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Om MSAB

Om MSAB

MSAB &r ett aktivt dgarbolag som verkar for langsik-
tig industriell utveckling. Bolaget ar noterat pa Nasdaq
Stockholm sedan 2006 och é&r stor aktiedgare i sex bérsno-
terade bolag med styrelserepresentation i samtliga bolag.
MSABs innehav har alla en tydlig strategi, inriktning och
fortsatt god utvecklingspotential.

Genom ett langsiktigt och aktivt dgande arbetar MSAB
for att bidra till en fortsatt god utveckling av innehaven
for att skapa varde fér MSABs aktiedgare. Malsattningen
ar att bolagets substansvardeutveckling, matt &ver en
konjunkturcykel, ska Overstiga vardetillvaxten pa Stock-
holmsbdrsen. MSAB &r alltid 6ppna fér nya investeringar i
bolag med utvecklingspotential och internationella expan-
sionsmojligheter for att addera ytterligare varde till MSABs
aktiedgare.

Grunden fér MSAB skapades genom Melker Schérlings
investering i Securitas 1987. Melker Schérling blev stor
aktiedgare i ytterligare ett bolag nar ASSA knoppa-
des av fran Securitas och gick samman med den finska
laskoncernen Abloy, som bdrsnoterades som ASSA
ABLOY i november 1994. Under dren 1998 till 2006
genomforde Melker Schérling flera forvérv och avknopp-

2015 i korthet

e Substansvardet 6kade med 34 % till
490 kr (367) per aktie

® Resultatet per aktie uppagick till
126,03 kr (72,63)

e Utdelningen till bolagets aktiedgare
foreslas till 3,10 kr (2,65) per aktie
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MSABs innehav per den 31 december 2015
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ningar, bland annat férvarvades Hexagon och AAK. Efter
borsnoteringen av MSAB 2006 har bolaget dven blivit stor
aktiedgare i de borsnoterade bolagen HEXPOL och Loomis
genom avknoppningar fran Hexagon respektive Securitas.

e Per den 31 december 2015 hade
MSAB en nettokassa pa 20 Mkr jam-
fort med en nettoskuld pa 1 195 Mkr
féregaende ar

¢ Forvaltningskostnaden for aret
uppgick till 0,03 % (0,04) av bolagets
substansvarde per den 31 december




MSABs substansvarde

Substansvarde

Substansvardet ar MSABs i sarklass viktigaste nyckeltal.
Substansvardet dterspeglar vardet av MSABs tillgangar,
vilka utgérs av de underliggande aktieinnehaven redovisat
till verkligt varde, minus bolagets skulder. Under 2015
Okade MSABs substansvarde med 34 % till 58 375 Mkr
(43 680), motsvarande 490 kr per aktie (367). Detta medan
Stockholmsborsen (OMXSPI) steg med 7 % under aret.

Innehav

MSABs aktieinnehav bestar av sex boérsnoterade bolag:
Hexagon, AAK, HEXPOL, ASSA ABLOY, Securitas och
Loomis. MSAB ar stor aktieagare och har styrelserepresen-
tanter i samtliga bolag. Utover dessa sex karninnehav har
MSAB mindre aktieposter i VBG och H&M samt en investe-
ring i det onoterade investmentbolaget Greenbridge.

Nettoskuld

Per den 31 december 2015 hade MSAB en nettokassa pa
20 Mkr. Per den 31 december 2014 uppgick MSABs rante-
barande nettoskuld till 1 195 Mkr. Bolagets skuld har ater-
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MSABs substansvarde

betalats under aret med hjalp av erhéllen utdelning fran
innehavsbolagen samt forsaljningslikviden som erholls da
MSAB i december gjorde marginella forsaljningar i samt-
liga innehavsbolag. MSABs malsattning ar att nettoskuld-
sattningen ej ska oOverstiga 30 % av vardet pd bolagets
tillgangar. Sedan borsintroduktionen 2006 har den konse-
kvent varit vasentligt Iagre an denna niva.

Oversikt substansvarde

31dec2015 31dec2014

Aktier 58 380 44 903
Réntebarande nettokassa/skuld 20 -1195
Ovriga skulder -25 -28
Substansvarde (Mkr) 58 375 43 680
Antal utestaende aktier 119097 595 119 097 595
Substansvarde per aktie (kr) 490 367

Historisk utveckling av substansvardet per aktie
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Finansiella mal

Finansiella mal

Vardetillvaxt

MSAB har som malsattning att maxi-
mera aktiedgarnas vardetillvaxt genom
att bolagets substansvarde, matt dver
en konjunkturcykel, skall vara hogre
an vardetillvéxten for genomsnittet av
svenska foretag pa aktiemarknaden.

Utdelning

MSAB har for avsikt att varje ar
dela ut minst 50 % av de ordinarie
utdelningar som erhalls frén
innehavsbolagen.

Skuldsattning

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

Lagkostnadsprofil
MSAB skall ha en utpraglad
lagkostnadsprofil.

Arsredovisning 2015

Maluppfyllelse

Sedan boérsnoteringen i
september 2006 har MSABs
substansvarde 6kat med

426 %. Detta skall jamforas
med OMXSPI som stigit med
55 % under samma period.

Maluppfyllelse

I maj 2015 delade MSAB
ut 315 Mkr - 2,65 kr per
aktie till aktiedgarna.
Detta motsvarar ca 52 %
av ordinarie erhallen
utdelning.

Maluppfyllelse

Per den 31 december 2015
hade MSAB en nettokassa
pa 20 Mkr.

Maluppfyllelse

Under 2015 uppgick
forvaltningskostnaderna
till 0,03 % av

substansvardet (NAV).

Historisk utveckling

600 kr

r\\f
400 kr

7
200 kr pad

I A=as

2006 2009 2012 2015
— Substansvarde per aktie — OMXSPI

0 kr

Historisk utveckling

4,00 kr

3,00 kr

2,00 kr
1,00 kr 4

0,00 kr -
2011 2012 2013 2014 2015
m Utdelning per aktie

Historisk utveckling

8%

6%

4% -
2% -
0% -

-1% T T T T 1
2011 2012 2013 2014 2015

= Nettoskuldsdttning

Historisk utveckling

Mkr
20 r0,10%

15 A
10 A 0,05%
5 |
0 - 0,00%

2011 2012 2013 2014 2015
m Forvaltningskostnad
—— Forvaltningskostnad/NAV (t.h.)




Finansiell utveckling

MSABs finansiella utveckling 2015

Under aret har MSABs substansvarde ¢kat med 34 %,
fradn 367 kr per aktie den 31 december 2014 till 490 kr per
den 31 december 2015. Under samma period steg Stock-
holmsborsen (OMXSPI) med 7 %. Hexagon och AAK var de
bolag som bidrog mest till substansvardetillvéxten. Aktie-
kursutvecklingen for samtliga innehav var battre an bérsen,
dar AAK och Securitas utvecklades starkast under aret.

Utdelning

I maj 2015 utbetalades ca 315 Mkr till aktiedgarna i
MSAB, vilket motsvarar ca 52 % av erhallna utdelningar
under foregaende ar. Under andra kvartalet 2015 erholl
MSAB sammanlagt ca 710 Mkr i utdelningar fran inne-
havsbolagen.
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Finansiell utveckling

Kursutveckling per bolag 2015
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Styrelseordférande och VD har ordet

Substansvardet fortsatter att 6ka

Vardeutvecklingen har varit mycket god under 2015.
MSABs aktiedgare har fatt se substansvardet ©ka med
34 % till 490 kr per aktie vid utgdngen av dret, jamfort
med 367 kr vid utgadngen av 2014. Aterigen utvecklades
substansvardet battre &n Stockholmsborsen (OMXSPI) som
steg med 7 %. De aktiedgare som har behdllit sina aktier
sedan bdérsnoteringen hosten 2006 har fatt se substans-
vardet 6ka med 426 %, detta medan bdrsen har stigit
med 55 % under samma period.

Aktiens substanspremie har fluktuerat under aret. Under
forsta halvaret handlades aktien mestadels till en hog
premie, i perioder uppemot 15 %. Aktiekursen rorde sig
dérefter narmare substansvardet under sommaren for att
sedan stiga igen under hosten.

Innehaven star starka

| en omvarld med bade geopolitisk instabilitet och ekono-
misk osdkerhet i vissa regioner visar vara innehav en impo-
nerande styrka. De &r strategiskt valpositionerade pa sina
respektive marknader déar de &r bland de framsta i varl-

Arsredovisning 2015

den. Trots tuffare marknadsférhallanden pa vissa hall har
detta overtraffats av en starkare efterfragan i bland annat
Nordamerika och &ven delar av Europa samt fran flera till-
vaxtmarknader runt om i varlden. Bolagen har en global
narvaro och bred geografisk spridning av intdkterna. Nar
en marknad sviker s& finns det andra som levererar god
tillvaxt och I6nsamhet. Vi ser denna naturliga diversifiering
som en oerhord styrka, inte bara hos bolagen men &dven
for MSAB som langsiktig investerare. Dessutom maste en
marknadsledare inom sin bransch finnas néra kunden for
att kunna erbjuda den basta servicen och sitt fulla utbud
av produkter och tjdnster. Vidare medfér en internationell
narvaro ocksa ytterligare affarsmojligheter hos nya kunder.
Den globala néarvaron inom sin respektive nisch tror vi ar
en viktig del av framgangen for vara féretag. Samtidigt
fortsatter foretagen att utveckla nya innovativa produkter
och sitt serviceerbjudande samt vidhaller ett stort fokus
pa effektivisering av interna processer. Medarbetarna ute
i foretagen presterar aterigen ett mycket gott resultat.
Under 2015 uppgick det vdgda genomsnittet for organisk
tillvaxt till 3 % och det vagda genomsnittet for rorelse-
resultatet 6kade med 21 %.



Tillvaxt under I6nsamhet

MSABs innehav fortsatter att fokusera pa tillvaxt under
|6bnsamhet. For de flesta av innehaven ar forvarv en viktig
del av tillvaxtstrategin. Mindre tillaggsfoérvarv anvands som
verktyg for att etablera sig pa nya geografiska marknader
och konkurrera inom nya produktsegment, men ocksa for
att forstarka positionerna pa befintliga marknader. Samti-
digt har man mojlighet att fa ut vardefulla synergier bade
pa intékts- och kostnadssidan. Det gangna dret har inte
varit ndgot undantag fran denna strategi. Med ett stort
fokus pa forvarvsdriven tillvaxt &r det samtidigt essenti-
ellt att kunna uppvisa en underliggande organisk tillvaxt
inom sin verksamhet. Bolagen utvecklar nya produkter och
hittar nya vagar for att 6ka attraktionskraften i sina erbju-
danden gentemot kund pa ett formidabelt satt, vilket ger
stod till den organiska tillvéxten.

MSAB &r skuldfritt

En grundldggande filosofi hos oss pa MSAB é&r att alltid
ha en god finansiell beredskap. For forsta gangen &r nu
MSAB helt skuldfritt, vilket skapar maximalt manovrerings-
utrymme. Detta innebdar att vi har mojlighet att stélla upp

Melker Schorling
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Styrelseordférande och VD har ordet

med kapital fér vara bolag om sa krévs samtidigt som vi
kan gora nya intressanta investeringar nar tillfalle ges. Om
nagot av foretagen star infor storre investeringar eller om
de behover kapitaltillskott av andra skal sa star vi annu sta-
digare &n tidigare.

Utsikter infor 2016

Med storsta respekt for de utmaningar féretagen moter i
en instabil omvarld pa flera hall har vi goda férhoppningar
om en positiv utveckling aven framover. Med erfarna
foretagsledare och organisationer under kontinuerlig
utveckling ser vi fram emot fortsatt tillvaxt och ytterligare
|6nsamhetsforbattringar. Bolagens satsningar pa nya inno-
vativa produkter och tjdnster i kombination med geografisk
expansion starker var tro pa att de kommer fortsatta att
ligga i framkant och ytterligare stérka sin konkurrenskraft.

Slutligen vill vi rikta ett varmt tack till alla medarbetare
runt om i bolagen fér manga goda insatser under aret. Vi
vill dven tacka vara aktiedgare for ert fortsatta fortroende.

Ni ar alla varmt vdalkomna pa var drsstdmma mandagen
den 23 maj 2016.

/)
’3

Ulrik Svensson
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MSAB i varlden

MSAB i varlden

Globala foretag med nordiskt ursprung

MSABs samtliga innehav &ar globala ledande koncerner pa
sina respektive marknader. Gemensamt for bolagen &r att
de alla har nordiskt ursprung men senare expanderat inter-
nationellt genom en kombination av organisk tillvaxt och
forvarv. En genomgaende strategi for bolagen ar att fort-
sdtta utoka sin lokala narvaro framst pa tillvaxtmarknader,
men &ven pa utvalda mogna marknader. Férutom att till-
varata tillvaxtmojligheterna pa varldsmarknaden ger en
global narvaro dven en 6kad riskspridning samt mojlighet

att nyttja unika konkurrensfordelar pa varje geografisk
marknad. Genom bolagens geografiska spridning far
aktiedgare i MSAB en indirekt exponering mot affars-
mojligheter pa flera olika marknader varlden 6ver.

lllustrationen nedan visar forsaljning per region under
2015 baserat pa det vagda genomsnittet for MSABs bolag,
viktat efter andelen av substansvardet som respektive
innehav motsvarade vid utgangen av aret.

Forsaljning per region 2015 — MSABs innehav

*Vagt genomsnitt baserat pa andelen av substansvardet per dei




MSABs innehav
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2015

kontantintensiva verksamheter. Loomis tillhandahaller
aven internationella transporter av vardehandlingar
och andra vardeféremal.

Hexagon &r en ledande global leverantér av informa- ~ Omséattning (MEUR): 3044
tionsteknologi som okar produktiviteten och kvalite-  EBIT (MEUR): 693
( ten inom geospatiala och industriella applikationer. Antal anstallda: 16 132
P ‘ HEXAGON Hexagons I6sningar integrerar sensorer och mjukvara ~ MSAB % av kapital: 26,0 %
som skapar vardefull information och intelligenta MSAB % av roster: 46,9 %
beslutsunderlag, som anvéands inom en rad viktiga
industrier.
AAK ar en global ledande tillverkare av vege- Omséattning (Mkr): 20 114
tabiliska specialfetter med hog foradlingsgrad. EBIT (Mkr): 1411
Produkterna anvands bland annat i bageriprodukter, ~ Antal anstallda: 2712
MK i modersmjolkersattningar, som ersattning fér mjélk- ~ MSAB % av kapital: 329 %
fett och kakaosmor, som transfria Idsningar for MSAB % av roster: 32,9 %
fyliningar i choklad- och konfektyrprodukter samt
inom kosmetikindustrin.
HEXPOL é&r en vérldsledande polymerkoncern med Omséattning (Mkr): 11229
starka positioner pa marknaderna for avancerade EBIT (Mkr): 1964
ﬂ; HEXPDL polymera blandningar, packningar for plattvarme- Antal anstéllda: 3867
A Material Bifference— yaxlare samt hjul i plast och gummimaterial for truck-  MSAB % av kapital: 259 %
och lankhjulsapplikationer. MSAB % av roster: 46,6 %
ASSA ABLQY éar varldsledande inom las- och dorr- Omsattning (Mkr): 68 099
|6sningar. Koncernen finns representerad éver hela EBIT (Mkr): 11 079
varlden med ledande positioner i storre delen av Antal anstallda: 45994
Europa, Nordamerika, Asien och Oceanien. ASSA MSAB % av kapital: 3,8 %
m ABLOY ABLOY erbjuder ett komplett produktutbud for las- MSAB % av roster: 11,4 %
och dorrlésningar. | det snabbvaxande omradet for
elektromekaniska sakerhetsldsningar har koncernen
en ledande stdllning inom exempelvis passerkontroll,
identifiering, entréautomatik och hotellsakerhet.
Securitas skyddar hem, arbetsplatser och samhallen Omséattning (Mkr): 80 860
och ar kunskapsledande inom sakerhet. Securitas ar EBIT (Mkr): 3814
etablerade i 53 lander runt om i varlden och fokuse-  Antal anstéllda: 327 845
rar pa sakerhetstjanster som ar anpassade till varje MSAB % av kapital: 5,4 %
SECURITAS enskild kunds behov. Overallt — fran sma butiker till MSAB % av roster: 11,6 %
flygplatser — gor bolagets narmare 330 000 medar-
betare skillnad.
Med fler &n 400 operativa lokalkontor runt om i Omsattning (Mkr): 16 097
Europa och USA samt i Argentina, Dubai, Hong EBIT (Mkr): 1563
Kong och Turkiet erbjuder Loomis sékra och effektiva  Antal anstéllda: 21665
\ helhetslosningar for distribution, hantering och ater- MSAB % av kapital: 7.4 %
LOOMIS vinning av kontanter for banker, aterférsaljare och MSAB % av roster: 12,9 %

| forekommande fall redovisas bolagens rorelseresultat exklusive jamforelsestérande poster
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"Att smalta samman den verkliga varlden
med den digitala och kombinera sensorer,
som fangar verkligheten, med mjukvara
for planering och analys, innebéar nya
utvecklingsmojligheter i skapandet av
morgondagens smarta stader. Dynamisk
och handlingsinriktad information méjlig-
gor optimering av fléden, beteenden och
monster.”

Ola Rollén, VD Hexagon
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Om Hexagon

Hexagon &ar en ledande global leverantér av informationstek-
nologi som &kar produktiviteten och kvaliteten inom geo-
spatiala och industriella applikationer. Hexagons l&sningar
integrerar sensorer och mjukvara som skapar vardefull infor-
mation och intelligenta beslutsunderlag, som anvands inom
en rad viktiga industrier. Bolagets ledande marknadsposition
har byggts upp genom férvarv av fyra storre féretag: Brown
& Sharpe 2001, Leica Geosystems 2005, NovAtel 2007 samt
Intergraph 2010. Vidare har dven kompletterande tillaggsfor-
varv av mindre teknik- och distributionsbolag varit en viktig
del av bolagets tillvaxtstrategi genom aren.

Sedan forsta kvartalet 2015 delar Hexagon in verksamheten i
tva segment: Geospatial Enterprise Solutions (GES), som inne-
fattar en portfolj av sensorer fér datainsamling fran marken
och luften samt for positionering via satelliter. Sensorerna
kompletteras av mjukvara (GIS) for skapandet av 3D-kartor
och modeller som sedan anvands som beslutsunderlag i
en rad mjukvaruapplikationer inom omraden som lant-
materi, offentlig sakerhet och jordbruk. Segmentet bestar av
enheterna Geosystems, Safety & Infrastructure och Positioning
Intelligence. Det andra segmentet, Industrial Enterprise
Solutions (IES), bestdr av sensorteknologi for snabba och
noggranna matningar samt mjukvara for CAD (Computer
Aided Design) och CAM (Computer Aided Manufacturing).
Losningarna anvands for matning och kvalitetskontroll av
komplexa komponenter i tillverkningsprocesser samt de-
sign och drift av industrianldggningar. Segmentet bestéar av
Manufacturing Intelligence och Process, Power & Marine.

Finansiella mal

Hexagons finansiella maélsattning innefattar att na en
forsaljining om 3,5 miljarder euro och 25 % i rérelsemarginal
vid utgangen av 2016.

Hexagon 2015

Hexagon har utvecklats val under aret och uppvisade en
organisk tillvaxt om 5 % (7). Forséljningen uppgick till
3 044 MEUR (2 622) och rorelseresultatet blev 693 MEUR
(578), vilket motsvarar en roérelsemarginal om 22,8 %
(22,0). Utvecklingen i EMEA var stark under dret, sarskilt
i Vasteuropa. | Americas var utvecklingen i USA fortsatt
stabil medan vissa marknader i Sydamerika visade svag-
hetstecken. | Asien hade IES en stark utveckling under aret,
medan GES paverkades negativt av avmattningen i den
kinesiska byggsektorn.

Hexagons strategi fortsatter att resultera i en d6kad forsaljning
av mjukvara och tjanster som utgér en allt stérre andel av
omsattningen. Utdver en ¢kad andel aterkommande intakter
medfor utvecklingen en strukturellt 6kad I6nsamhet for bola-
get samtidigt som man genom sitt produkt- och serviceutbud
kan addera allt storre varde for kunden.
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Hexagon

Under aret genomférde Hexagon en handfull forvérv. De mest
signifikanta forvarven ar EcoSys, en amerikansk leverantor av
mjukvara for planering och projekthantering av byggnads-
processer och drift av anldggningar, med en darsomsatt-
ning pa 29 MUSD, samt Q-DAS, ett tyskt mjukvaruféretag
inom lésningar for statistisk processkontroll for tillverknings-
industrin, med en arsomsattning pa 15 MEUR. Darutéver for-
varvades ytterligare ett antal mindre mjukvaruféretag som ett
led i Hexagons I6sningscentrerade strategi.

Hexagon och MSAB

31 dec 2015
Kapitalandel 26,0 %
Rostandel 46,9 %
Innehavets marknadsvarde 29 547 Mkr
Andel av MSABs substansvarde 50 %
Tidpunkt for investering Juni 1998
Kursutveckling + 1684 %

Ordfoérande
MSAB styrelserepresentation

Melker Schérling
Melker Schérling
Ulrik Svensson

Verkstallande direktor Ola Rollén

Aktiens utveckling sedan initial investering
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*Samtliga siffror ar justerade for utdelningen av HEXPOL och andra
jamforelsestdrande poster
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“Med forvarvet av indiska Kamani tar
AAK det stora klivet in pa den mycket
attraktiva indiska marknaden. Kamani
utgor tillsammans med de snart fardig-
stallda produktionsanléggningarna i
Kina och Brasilien en viktig del i var
globala tillvaxtstrategi.”

Arne Frank, VD AAK




Om AAK

AAK &r en av varldens ledande tillverkare av vegetabi-
liska specialoljor och specialfetter med hog foéradlingsgrad.
Produkterna ingdr som ingredienser i andra produkter,
bland annat i bageriprodukter, i modersmjolkersattningar,
som ersattning for mjolkfett och kakaosmor, som transfria
|6sningar med 1&g halt mattat fett och i hudvardsprodukter.
Under mer an ett sekel har AAK byggt upp stor kunskap om
vegetabiliska oljor och successivt 6kat sitt fokus pa produkter
med hog foradlingsgrad. Inom  féretagsprogrammet
“AAKtion" ar ledorden forséljning, innovation och genom-
forande. | bolagets strategiarbete prioriteras ett fortsatt
fokus pa special- och semispecialprodukter, expansion pa
tillvaxtmarknader, produktutveckling tillsammans med kund
samt tillvaxt baserad pa sékra livsmedel och ansvarstagande.

AAK fokuserar pa att 6ka andelen av forsaljningen som
representeras av specialprodukter genom organisk tillvaxt,
produktutveckling och foretagsforvarv. Specialfetter har
generellt ett hogre foradlingsvarde an traditionella oljor
och fetter och darmed ocksa hogre l6nsamhet. AAK har en
global narvaro med produktionsanlaggningar, forsaljnings-
bolag och inképsbolag i samtliga varldsdelar.

AAK 2015

AAKSs forsaljining under aret uppgick till 20 114 Mkr (17 814)
och den organiska volymtillvaxten var 3 % (-1). De totala
volymerna 6kade med 8 % (5) efter bidragande volymer fran
flera forvarv. Rorelseresultatet uppgick till 1 411 Mkr (1 242)
och rorelseresultatet per kilo blev 0,77 kr (0,73).

Volymerna inom affarsomradet Chocolate & Confectionery
Fats minskade med 1 % (+5) medan rorelseresultatet per
kilo 6kade till 1,77 kr (1,46). De forséamrade marknadsfor-
héllandena i Ryssland och Ukraina forklarar den negativa
volymutvecklingen. Med ett stigande pris pa kakaosmor
Okar ocksd efterfragan pa AAKs kakaosmorersattning,
vilket leder till en forbattrad produktmix som bidrar till en
okad I6nsamhet inom affarsomradet. Under éret lanserade
AAK den prisbelénta innovationen TROPICAO, en choklad-
|6sning framtagen sarskilt for marknader med varmt klimat
som exempelvis Latinamerika, Asien och Mellanostern.
TROPICAO minskar véarmerelaterad blomning pa chokla-
den, vilket ger chokladen en odnskad vit yta och en grynig
och torr konsistens. Inom AAKs storsta affarsomrade
Food Ingredients 6kade volymerna med 13 % under 2015.
Rorelseresultatet per kilo var oférandrat pad 0,72 kr. Inom
Food Ingredients har AAK under aret ©kat sina satsningar pa
applikationer inom barnmat, en marknad som just nu upp-
lever en stark positiv trend och som erbjuder goda tillvaxt-
majligheter. Aven mejerisegmentet visade en stark organisk
volymtillvaxt under aret.
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Under dret forvarvade AAK 51 % av aktierna i Kamani Oil
Industries, ett av de ledande féretagen inom special- och
semispecialoljor i Indien, och starker ddrmed sin narvaro pa
den vaxande indiska marknaden. Kamani har en arlig vo-
lym pa 100 000 MT och ca 1 Mdkr i drsomsattning. AAKs
investeringar i produktionsanldggningarna i Kina respektive
Brasilien fortgar enligt plan. Fabriken i Brasilien startar sin
verksamhet under forsta halvaret 2016. Under dret har AAK
aven bildat ett samagt séljbolag i Japan.

AAK och MSAB

31 dec 2015
Kapitalandel 32,9 %
Rostandel 32,9 %
Innehavets marknadsvérde 8 757 Mkr

Andel av MSABs substansvarde 15 %
Tidpunkt for investering November 2000
Kursutveckling +1018 %
Ordférande Melker Schorling
MSAB styrelserepresentation Melker Schorling
Ulrik Svensson

Marta Schorling

Verkstallande direktor Arne Frank

Aktiens utveckling sedan initial investering
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“Under 2015 har vi fortsatt att forbattra

vara marknadspositioner samtidigt som
integrationen av de forvarvade enheterna
har genomférts framgangsrikt. Var finansiella
stallning ar fortsatt mycket stark och med en
nettokassa pa 454 Mkr ar vi val rustade for
fortsatt expansion.”

Georg Brunstam, VD HEXPOL
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$ HEXPOL

A Material Difference

Om HEXPOL

HEXPOL d&r en varldsledande polymerkoncern med starka
globala positioner inom avancerade polymera blandningar,
packningar for plattvarmevéxlare samt hjul i plast och
gummimaterial for truck- och lankhjulsapplikationer. Genom
en avknoppning fran Hexagon 2008 delades HEXPOL ut till
aktiedgarna och MSAB &r bolagets storsta aktiedgare sedan
dess. Ett flertal storre forvarv har genomfoérts under aren vil-
ka har varit en viktig del av bolagets utveckling, bland annat
Thona 2004, GoldKey Processing 2007, ELASTO och Excel
Polymers 2010, Muller Kunststoffe och Robbins 2012 samt
RheTech 2015.

Med 38 tillverkande enheter i 10 lander ar HEXPOL
organiserat i tva affarsomraden; HEXPOL Compounding och
HEXPOL Engineered Products. Koncernens strategi bygger
pad produktutveckling, kostnadseffektivitet, starkt kundfokus
samt optimerade tillverkningsprocesser och fléden. Kunderna
ar i huvudsak den globala fordons- och verkstadsindustrins
systemleverantorer, energi-, bygg- och anlaggningsbranschen,
olje- och gassektorn, tillverkare av medicinteknik samt OEM-
tillverkare av plattvarmevaxlare och truckar.

Finansiella mal

HEXPOLs finansiella malsattning ar att under en konjunktur-
cykel uppna en arlig forsaljningstillvaxt som éverstiger 10 %
med en rorelsemarginal om minst 17 %. Vidare ska bolagets
soliditet uppga till mer an 30 %.

HEXPOL 2015

Under 2015 6kade HEXPOLs forsaljning med 26 % till 11 229
Mkr (8 919). Den organiska tillvaxten noterades till -5 % (4)
till folid av lagre ravarupriser. Rorelseresultatet uppgick till
1 964 Mkr (1 494), vilket motsvarar en rorelsemarginal om
17,5 % (16,8). Den organiska volymtillvéxten var nagot posi-
tiv med okade volymer i Europa och stabila volymer i NAFTA
och Asien. Forsaljningen paverkades negativt av att forsalj-
ningspriserna har varit vasentligt lagre da priserna pa bolagets
huvudsakliga ramaterial har sjunkit jamfort med féregaende
ar. Fordonsrelaterade kunder fortsdtter att visa ett stort
intresse for bolagets produkter och utgér det enskilt storsta
kundsegmentet for HEXPOL. Lonsamheten forbattrades
framst tack vare dkade volymer, fortsatta effektivitetsforbatt-
ringar samt positiva valutaeffekter.

HEXPOL har en fortsatt mycket stark finansiell stallning med
en nettokassa som uppgick till 454 Mkr vid arsskiftet, vilket
innebar goda forutsattningar infér en fortsatt expansion
och ytterligare forvarv. Bolagets 6kade |6nsamhet fortsatter
att bidra till en god avkastning pa sysselsatt kapital, som
noterades till 28,6 % under 2015.
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Under borjan av 2015 slutférde HEXPOL forvarvet av
amerikanska RheTech, en ledande leverantor av polyolefin
compounding. RheTech, med 6ver 200 anstallda fordelat pa
fyra anlaggningar, ar HEXPOLs storsta forvarv sedan Excel
Polymers forvarvades 2010. Vidare har HEXPOL investerat i
ytterligare tillverkningskapacitet i en befintlig anlaggning i
Mexiko for att mota den vaxande efterfragan fran huvudsak-
ligen fordons- och verkstadsrelaterade kunder i landet.

HEXPOL och MSAB

31 dec 2015
Kapitalandel 25,9 %
Rostandel 46,6 %
Innehavets marknadsvérde 8 149 Mkr

Andel av MSABs substansvarde 14 %
Tidpunkt for investering Juni 2008
Kursutveckling +1314 %
Ordférande Melker Schorling
MSAB styrelserepresentation Melker Schorling
Ulrik Svensson

Marta Schorling

Verkstallande direktor Georg Brunstam

Aktiens utveckling sedan initial investering
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”|] det accelererande teknologi-
skiftet till elektronik, digitalisering
och mobilitet har vi tagit ledarskap.
Vi har starkt vart erbjudande och
tar marknadsandelar, mycket tack
vare de senaste arens satsningar pa
innovation och produktutveckling,

hallbarhet och tillvixtmarknader.”

Johan Molin, VD ASSA ABLOY




ASSA ABLOY

Om ASSA ABLOY

ASSA ABLQOY ar varldsledande inom las och dérrlésningar
och levererar trygghet, sakerhet och anvandarvanlighet
till slutanvandaren. Koncernen har en global narvaro med
verksamhet och aterforsaljare i fler an 70 lander varlden
over. Koncernen har tre geografiska divisioner med fokus
pa |3s, cylindrar, elektromekaniska produkter och saker-
hetsdorrar. Darutéver utgdrs ASSA ABLOY av divisionerna
Global Technologies, som séljer och utvecklar bland annat
elektronisk passerkontroll och identifieringsteknologi,
samt Entrance Systems, som tillverkar och séljer automa-
tiska entrésystem och tillhérande service. Koncernens stra-
tegi vilar pa tre grundpelare: stor marknadsnarvaro, aktivt
produktledarskap samt hog kostnadseffektivitet.

Finansiella mal

ASSA ABLOYs finansiella malsattning ar att uppnad en
genomsnittlig arlig tillvaxt om 10 % &ver en konjunktur-
cykel genom en kombination av organisk och forvarvad
tillvaxt. Rérelsemarginalen ska under samma period uppga
till 16-17 %.

ASSA ABLOY 2015

ASSA ABLOY hade ett starkt ar med en organisk tillvaxt
som uppgick till 4 % (3). Forsaljningen var 68 099 Mkr
(56 843) och rorelseresultatet uppgick till 11 079 Mkr
(9 257), vilket motsvarar en oftrandrad rérelsemarginal om
16,3 %. ASSA ABLOY har under dret haft en stark efter-
fragan i USA och EMEA samt inom Global Technologies
och Entrance Systems. Samtidigt har marknadsutveck-
lingen i Kina varit negativ till f6ljd av den inbromsning som
skett inom infrastruktur- och fastighetsinvesteringar. Den
goda utvecklingen for elektromekaniska produkter fort-
satte under aret dar kunderna i allt hogre utstrackning
konverterar fran mekaniska las. ASSA ABLOY har utvecklat
ett ledarskap inom omradet for saval kommersiella som
residentiella applikationer. Sarskilt utmarkande under aret
var den starka efterfrdgan pa digitala dorrlas for s.k. home
automation i USA samt pa Clig-system baserade pa den
nya cloud-teknologin.

ASSA ABLOY fortsatter att investera i utvecklingen av
ny teknologi for att fortsatta ligga i framkant i kampen
om morgondagens smarta las- och doérrlésningssystem.
Under aret var efterfrdgan stark pd en rad nya innovativa
produkter, bland annat energieffektiva las, elektro-
mekaniska 13s, uppkopplade digitala dorrlas for den privata
bostadsmarknaden samt fysisk access och identitet.
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Att vaxa genom forvarv &r en sjalvklarhet for ASSA ABLOY.
Under dret har man genomfort ytterligare 16 tillaggs-
forvary som utodkar bolagets produktutbud och beféster
positionen inom flera produktomraden och geografiska
marknader.

ASSA ABLOY och MSAB

31dec 2015
Kapitalandel 3,8 %
Rostandel 11,4 %
Innehavets marknadsvérde 7 663 Mkr
Andel av MSABs substansvérde 13 %
Tidpunkt for investering November 1994
Kursutveckling +9386 %

Ordférande
MSAB styrelserepresentation
Verkstallande direktor

Lars Renstrém
Ulrik Svensson
Johan Molin

Aktiens utveckling sedan initial investering
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"De senaste aren har vi fokuserat pa att stirka
var tekniska expertis for att bli det ledande
bolaget for sdkerhetslosningar. Securitas ligger
i framkant vad géller omvandlingen av séker-

- o
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SECURITAS

Om Securitas

Med ndrmare 330 000 medarbetare i 53 lander ar
Securitas ett av varldens storsta sakerhetsbolag. Securitas
erbjuder sakerhetslésningar baserade pa kundens specifika
behov och skapas utifran olika kombinationer av stationar
bevakning, mobil bevakning och fjarrbevakning, elektro-
nisk sakerhet, brandskydd och trygghetsiésningar samt
riskhantering for foretag. Vidare arbetar Securitas konti-
nuerligt for att starka sin globala nérvaro och investerar i
ny teknik for att ©ka teknikinnehallet i produktutbudet och
forbattra produktiviteten i sina sakerhetslosningar.

Finansiella mal

Securitas finansiella malsattning ar att 6ka vinsten per
aktie med i genomsnitt 10 % per ar samt att fritt kassa-
flode i forhallande till nettoskulden ska vara minst 0,20.

Securitas 2015

Securitas har utvecklats val under 2015. Den organiska till-
vaxten uppgick till 5 % (3) och bolagets forsaljning 6kade
till 80 860 Mkr (70 217). Rorelseresultatet fore forvarvs-
relaterade kostnader och avskrivningar (EBITA) uppgick till
4 089 Mkr (3 505), vilket motsvarar en rorelsemarginal pa
5,1 % (5,0). Marknadsklimatet i USA var positivt under aret
vilket gav stod till tillvaxten. Turbulensen i Europa, med
stora flyktingstrommar och 6kat terrorhot, har medfort en
uppgang i efterfrdgan pa Securitas tjanster pa flera mark-
nader. Dessa extraordindra intakter har bidragit till en 6kad
forsaljning men har samtidigt medfort stigande kostnader
dd manga vaktare mobiliserats under kort tid. Securitas
bedomer att de for nérvarande véxer snabbare an saker-
hetsmarknaden i bade USA, Europa samt Ibero-America
primart som ett resultat av bolagets 6kade fokus pa saker-
hetslésningar och teknik.

Skiftet mot att bli ett modernt och hogteknologiskt
sdkerhetsforetag med smarta sakerhetsldsningar ar en
pataglig och viktig del i Securitas utveckling for att behalla
sin ledande marknadsposition. | takt med att teknologin
blir alltmer sofistikerad mojliggors skraddarsydda losningar
som passar den enskilde kunden. Idag kan Securitas
erbjuda ett helt spektrum av olika sakerhetslosningar, bade
traditionella och hogteknologiska, som férenklar kundens
vardag samtidigt som det ofta ar en sakrare och mer kost-
nadseffektiv 16sning for kunden. Under 2015 utgjorde for-
sdliningen av sakerhetslosningar och teknik ca 11,5 % av
bolagets totala forsaljning.
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Securitas

I slutet av aret forvarvades Diebolds nordamerikanska verk-
samhet for elektronisk sdkerhet, med en drsomsattning pa
ca 2,8 Mdkr. Diebold ar den tredje storsta leverantoren av
elektroniska sakerhetstjanster i Nordamerika och forvarvet
ar ett viktigt steg i Securitas fortsatta fokus pa att utveckla
sitt erbjudande inom sakerhetslésningar och teknik.

Securitas och MSAB

31 dec 2015
Kapitalandel 54 %
Rostandel 11,6 %
Innehavets marknadsvérde 2 579 Mkr

Andel av MSABs substansvarde 4 %
Tidpunkt for investering Juli 1991
Kursutveckling +2521 %
Ordférande Melker Schorling
MSAB styrelserepresentation Melker Schorling

Sofia Schérling Hogberg

Verkstallande direktor Alf Géransson

Aktiens utveckling sedan initial investering
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”"Med rekordhég organisk tillvaxt i
USA och stigande Ionsamhet i bade
USA och Europa kanner jag stark
tilltro till bolagets kapacitet och den
inslagna riktningen. Loomis har aldrig
varit béttre rustat for att ta vara pa
de méjligheter och méta de utma-
ningar som ligger framfér oss.”

Lars Blecko, tillforordnad koncernchef Loomis
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LOOMIS

Om Loomis

Loomis erbjuder ett brett sortiment av helhetslosningar for
kontant- och vardehantering. Tjansterna riktar sig framst
till banker, detaljhandelskedjor och butiker samt organisa-
tioner inom den offentliga sektorn. Loomis hanterar pa ett
effektivt satt flodet av kontanter at sina kunder och mel-
lan olika aktorer i samhéllet. Genom en avknoppning fran
Securitas 2008 delades Loomis ut till aktiedgarna och MSAB
ar stor aktiedgare i bolaget sedan dess.

Loomis har fler an 400 operativa lokalkontor runt om i
Europa och USA. Bolaget har aven verksamhet i Argentina,
Dubai, Hong Kong och Turkiet. Loomis har identifierat fem
fokusomraden som ska driva bolagets framtida tillvaxt.
Loomis lagger stort fokus pa kontanthantering (CMS) samt
SafePoint i USA, en marknad déar Loomis tror pa en storre
andel outsourcade tjanster inom kontanthantering. Loomis
koncept SafePoint &r valutvecklat och bolaget arbetar for att
6ka marknadspenetrationen i USA. Resterande tre huvud-
fokusomraden ar fortsatt utveckling av affarsomradet Inter-
national Services, utveckla fler tillaggstjanster samt fortsatta
forvarvsaktiviteter for att komplettera bolagets organiska
tillvaxt.

Finansiella mal

Omsattningen ska uppga till minst 17 Mdkr senast 2017 med
en rorelsemarginal mellan 10-12 %. Samtidigt ska netto-
skulden i forhallande till EBITDA ej 6verstiga 3,0.

Loomis 2015

Loomis hade ett bra 2015 med en organisk tillvaxt som
uppgick till 2 % (3). Forséljningen okade till 16 097 Mkr
(13 510) och rorelseresultatet fore forvarvsrelaterade kost-
nader och avskrivningar (EBITA) uppgick till 1 703 Mkr
(1 370), vilket motsvarar en rorelsemarginal om 10,6 %
(10,1). Forséljningen av SafePoint i USA fortsatter att oka
vilket tillsammans med nyvunna kontrakt inom CMS ar de
framsta forklaringsfaktorerna till den organiska tillvaxten.
Utvecklingen i USA, dar bankernas outsourcingtrend har
accelererat, ar en viktig tillvaxtdrivare for Loomis. Den for-
battrade I6nsamheten kan forklaras av en stark organisk till-
vaxt inom kontanthanteringsverksamheten och SafePoint i
USA, positiva synergieffekter i Schweiz efter forvarvet av VIA
MAT under 2014 samt fortsatta effektivitetsforbattringar
som ger resultat i allt fler lander. | Europa ar utvecklingen
i Norden utmanande medan bland annat Storbritannien,
Turkiet och Spanien bidrog positivt till den organiska till-
vaxten under dret.

I november meddelade Loomis styrelse att de utsett Patrik
Andersson till ny VD och koncernchef. Patrik tilltrader sin
roll senast den 9 maj 2016 och kommer narmast fran rollen
som VD for Orkla Foods Sverige och har lang erfarenhet fran
svensk och internationell handel. Patrik rekryterades efter
att Jarl Dahlfors meddelade sin avgang under sommaren.
Lars Blecko, vice VD och regionchef for USA, utsags till
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Loomis

tillférordnad koncernchef till dess att en permanent l6sning
hade hittats.

Under slutet av 2015 forvarvade Loomis verksamhetsgrenen
Global Logistics, med en darsomsattning pa motsvarande
ca 75 Mkr, fr&n amerikanska Dunbar Armored. Aven vérde-
hanteringsverksamheten for detaljhandelskunder forvarvades
fran brittiska Cardtronics, med en arsomséttning pa mot-
svarande ca 176 Mkr. Vidare genomférdes mindre forvarv i
Slovakien, Tjeckien och Turkiet.

Loomis och MSAB

31 dec 2015
Kapitalandel 7.4 %
Rostandel 12,9 %
Innehavets marknadsvarde 1468 Mkr
Andel av MSABs substansvérde 3%
Tidpunkt for investering December 2008
Kursutveckling + 350 %

Ordférande
MSAB styrelserepresentation
Verkstallande direktor (tf)

Alf Goransson
Ulrik Svensson
Lars Blecko

Aktiens utveckling sedan initial investering
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Styrelse och ledning

Styrelse och ledning

Melker Schérling

Styrelseordférande sedan 1999

Fodd 1947

Ovriga befattningar

Styrelseordférande: AAK AB, Hexagon AB, HEXPOL 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

Fodd 1951

Ovriga befattningar

Styrelseordférande: Absolent Group AB

Styrelseledamot: Bong AB, Marco AB

Tidigare befattningar

Deldgare i Mannheimer Swartling Advokatbyra sedan 1984
och nu i fortsatt ndra samarbete med byran

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 och koncernchef H&M Hennes & Mauritz AB 1982-1998 och darefter
styrelseordférande

Landschef i Storbritannien och ansvarig for H&M Hennes & Mauritz ABs
utlandsexpansion 1976-1982

Utbildning Studier vid Stockholm och Lunds Universitet
Aktieinnehav i MSAB 5 734 602

Arvid Gierow

Arsredovisning 2015

Styrelseledamot sedan 2011

Fodd 1943

Ovriga befattningar

Inga

Tidigare befattningar

VD och koncernchef Frigoscandia AB 1986-1995

Flertal befattningar inom AGA-koncernen 1969-1986 (bland annat controller och
regionchef i AGA Latinamerika samt VD i AGA Chile)

Utbildning Civilekonom

Aktieinnehav i MSAB 15 000
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Styrelse och ledning

Sofia Schorling Hégberg
Styrelseledamot sedan 2006
Fodd 1978

Ovriga befattningar
Styrelseledamot: Securitas AB
Utbildning Civilekonom
Aktieinnehav i MSAB 0

Marta Schoérling

Styrelseledamot sedan 2010

Fodd 1984

Ovriga befattningar
Styrelseledamot: AAK AB, HEXPOL AB
Utbildning Civilekonom
Aktieinnehav i MSAB 0

Carl Bek-Nielsen

Styrelseledamot sedan 2012

Fodd 1973

Ovriga befattningar

VD United Plantations Berhad

Styrelseordférande: United International Enterprises Ltd
Vice styrelseordférande: United Plantations Berhad
Tidigare befattningar

VD United International Enterprises Ltd

Ledande befattningar inom United Plantations Berhad och Unitata Berhad
Utbildning Agronom

Aktieinnehav i MSAB 1 968 705

Ulrik Svensson

VD sedan 2006

Fodd 1961

Ovriga befattningar

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

CFO Swiss International Airlines 2003-2006

CFO Esselte 2000-2003

Controller och CFO inom Stenbecksgruppens utlandska
telekomsatsningar 1992-2000

Utbildning Civilekonom

Aktieinnehav i MSAB 105 215

MSABS revisorer Martin Johansson
PricewaterhouseCoopers AB Huvudansvarig revisor sedan 2013
Fodd 1967
Andra revisionsuppdrag
Bergvik Skog, Endomines, Frésunda,
Nordic Mines, Orio och Setra.
Aktieinnehav i MSAB 0
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Forvaltningsberattelse och bolagsstyrningsrapport

Styrelsen och verkstallande direktéren i Melker Schorling
AB (publ) organisationsnummer: 556560-5309 (“MSAB")
far harmed avge arsredovisning for verksamheten under
rakenskapsaret 2015. Efterfoljande resultat- och balansrak-
ning, sammandrag avseende forandringar i eget kapital,
kassaflodesanalys, redovisningsprinciper och noter utgor
en integrerad del av drsredovisningen.

Forandring av redovisningens utseende

| samband med att MSAB under 2015 har fusionerat det
helagda dotterbolaget BNS Holding AB samt att det helag-
da dotterbolaget MS Funding AB tratt i frivillig likvidation
ar MSAB inte langre en koncern. Detta innebar att MSAB
inte lamnar nagon koncernredovisning i fortsattningen da
det endast existerar en juridisk enhet; Melker Schorling
AB. | enlighet med géllande redovisningsprinciper ska jam-
forelsesiffrorna i redovisningen utgéras av moderbolagets
siffror for 2014. Vidare presenteras aven koncernens siffror
for 2014 for att underlatta jamforelsen med foregaende ar.

Verksamhet

MSAB é&r ett aktivt och langsiktigt dgarbolag noterat pa
Nasdaq Stockholm Large Cap. MSABs innehav utgors av
bolag med tydlig strategi och inriktning och med fortsatt god
utvecklingspotential. De stérre bolagen tillhor idag de varlds-
ledande inom sina respektive omraden. MSABs storsta inne-
hav ar Hexagon dar MSAB &ger 26 % av kapitalet och 46,9 %
av rosterna. Genom ett langsiktigt och aktivt dgande ska
MSAB bidra med en fortsatt positiv utveckling av innehaven
och skapa varde for MSABs aktieagare.

Bolagsstyrningsrapport

Den reviderade versionen av svensk kod foér bolagsstyrning
som tradde i kraft den 1 februari 2010 (“Koden”) omfattar
fran och med ndmnda datum samtliga bolag som &r upp-
tagna till handel pa en svensk reglerad marknad, daribland
MSAB. Kodens regler utgdr ett tillagg huvudsakligen till
bestdammelserna i aktiebolagslagen om bolagets organisa-
tion, men dven till den relativt omfattande sjalvreglering
som existerar avseende bolagsstyrning. Koden é&r base-
rad pa principen om att “folja eller forklara”. Enligt denna
princip kan ett bolag avvika fran individuella regler, i vilket
fall bolaget maste forklara anledningen till varje rapporte-
rad avvikelse. Enligt den reviderade Koden skall bolag aven
redovisa den l6sning som valts i samband med avvikelse-
forklaringen. Denna bolagsstyrningsrapport har upprattats
i enlighet med reglerna i kapitel 10 i Koden.

Arsredovisning 2015

Arsstamma

Arsstamman, som &r bolagets hogsta beslutsfattande
organ, ger aktiedgarna mojlighet att utova sitt inflytande
genom att rosta i betydande fragor. Arsstamma i MSAB
halls arligen och ar 6ppen for samtliga aktieagare. Vid ars-
stamman ges aktiedgarna tillfalle att stalla fragor direkt till
styrelsens ordférande, styrelsen samt VD, dven om bolaget
stravar efter att besvara fragor fran aktiedgare vartefter de
uppstar under aret. Bolagets revisorer kommer att vara nar-
varande vid &rsstamman. Arsstamman fattar bland annat
beslut i fragor avseende faststdllande av resultatrakning
och balansrakning, disposition av bolagets vinst eller for-
lust, ansvarsfrinet for styrelseledamoterna och verkstallande
direktodren, val av ledaméter till valberedningen, val av
styrelseledamoéter, styrelseordférande samt val av revisorer
och faststallande av arvoden till styrelsen och revisorerna.
Under 2015 holl MSAB arsstdmma den 21 maj.

Arsstamman 2015
Vid arsstamman 2015 beslutades bland annat att:

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

(b) rakenskapsarets resultat om 8 650 439 218 kr tillsam-
mans med balanserat resultat 31 641 720 167 kr, totalt
40 292 159 385 kr, skall disponeras i enlighet med
styrelsens forslag pa sadant satt att till aktiedgarna
utdelades 2,65 kr per aktie, totalt 315 608 627 kr,
och att 39 976 550 758 kr balanseras i ny rakning;

(o) styrelsen skall beviljas ansvarsfrihet for rakenskapsaret
2014.

Vid arsstamman beslutades vidare att bolaget skall ha
sju styrelseledamoter samt att omvalja styrelseledamo-
terna Melker Schorling, Mikael Ekdahl, Stefan Persson,
Sofia Schorling Hogberg, Marta Schorling, Arvid Gierow
samt Carl Bek-Nielsen. Ersattning till ledamd&terna skall
vara 100 000 kr per ledamot férutom till Sofia Schérling
Hogberg som ar deltidsanstalld i bolaget.

Valberedning

Valberedningen ar ett organ som inrattats med uppgift att
forbereda val av ledaméter till styrelsen och val av styrelsens
ordférande, att lagga fram forslag till arvoden till styrelsen
och andra hanférliga arenden infor den kommande ars-
stamman. Dessutom skall valberedningen infér sadan ars-
stamma dar val av revisorer skall dga rum, efter samrad med
styrelsen och i férekommande fall revisionsutskottet, forbe-
reda val av revisorer och beslut om arvoden till revisorerna



samt dartill hérande fragor. Vid arsstdamman valdes Mikael
Ekdahl, Adam Gerge (AEMG Capital Forvaltnings AB)
och Johan Strandberg (SEB fonder) till ledamoter av val-
beredningen infor arsstdmman 2016, med Mikael Ekdahl
som ordférande. Vidare beslutade stdamman att for det fall
en aktiedgare som representeras av en av valberedningens
ledamoter inte langre skulle tillhéra de storsta aktiedgarna
i bolaget, eller for det fall en ledamot av valberedningen
inte langre ar anstélld av sadan aktiedgare eller av nagot
annat skal léamnar valberedningen fore arsstamman 2016,
skall valberedningen ha ratt att utse en annan representant
for de storre aktiedgarna att ersatta sadan ledamot. Stam-
man beslutade vidare att valberedningens uppgifter skall
vara att infor arsstdmman 2016 forbereda val av ordfs-
rande och 6vriga ledamoter av styrelsen, val av ordférande
vid drsstamman, arvodesfragor och dartill hérande fragor.
Valberedningen har haft ett sammantrade i mars 2016. Da
Adam Gerge inte langre, direkt eller indirekt, utgor eller
representerar en av de storre aktiedgarna i bolaget har han
under innevarande ar ersatts av Henrik Didner (Monesi
Forvaltnings AB) som ny ledamot i valberedningen.

Infér drsstdmman 2015 Idmnade valberedningen foljande

forslag:

e Attvélja Melker Schorling till stammoordférande

e Att vélja om Melker Schoérling, Mikael Ekdahl, Stefan
Persson, Sofia Schorling Hogberg, Marta Schérling, Arvid

Styrelseledaméternas oberoende!

Oberoende i férhallande
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Gierow samt Carl Bek-Nielsen, med Melker Schérling som
ordférande och Mikael Ekdahl som vice ordférande
e Att ersattning till styrelsen skall utga med 100 000 kr till
varje styrelseledamot (inklusive ordférande) som ej ar an-
stalld i bolaget.
Avsikten dr att arsstdmman 2016 skall fatta beslut om
sammansattningen av valberedning alternativt kriterier
for sammansattningen infor arsstamman 2017. Valbered-
ningen skall halla moten s& ofta som ar nddvandigt for
att den skall kunna fullgéra sina uppgifter; dock minst ett
sammantrade arligen. Enligt Koden skall styrelsens ord-
forande eller annan styrelseledamot inte vara ordférande i
valberedningen. Mikael Ekdahl har emellertid ansetts lam-
pad att pa ett effektivt satt leda valberedningens arbete
for att uppna basta resultat for bolagets aktiedgare. Detta
har motiverat tillsattandet av Mikael Ekdahl som ordféran-
de for valberedningen.

Styrelse

Styrelseledamaoter

Enligt bolagsordningen skall styrelsen ha tre till sju le-
damoter som valjs av arsstdmman. MSABs styrelse har
sju ledamoter: Melker Schorling, styrelsens ordférande,
Mikael Ekdahl, styrelsens vice ordférande, Stefan Persson,
Sofia Schorling Hogberg, Marta Schorling, Arvid Gierow
samt Carl Bek-Nielsen. For ytterligare uppgifter om styrel-
sens ledamoter och VD, se avsnittet Styrelse och ledning
pa s.24-25.

Oberoende i forhallande

Namn till bolagets storre aktiedgare till bolaget och bolagsledningen
Melker Schorling, ordférande Nej Ja
Mikael Ekdahl, vice ordférande Nej Ja
Sofia Schorling Hogberg Nej Nej
Maérta Schorling Nej Ja
Stefan Persson Ja Ja
Arvid Gierow Ja Ja
Carl Bek-Nielsen Ja Ja

" Bedomningen av styrelseledamoternas oberoende har gjorts enligt Svensk kod for bolagsstyrning.

Styrelseledaméternas deltagande pa
styrelseméten under 2015

Antal moten

Totalt antal méten

Melker Schorling, ordférande
Mikael Ekdahl, vice ordférande
Sofia Schoérling Hogberg
Maérta Schorling

Stefan Persson

Arvid Gierow

(O IO ) B N Y N N %

Carl Bek-Nielsen

Styrelsens ansvarsomraden

Styrelsen ansvarar bland annat for bolagets organisation
och férvaltning i enlighet med den svenska aktiebolags-
lagen och utser VD samt, i férekommande fall, revisions-
och ersattningsutskott. Styrelsen beslutar dven om 16n och
annan ersattning till VD. Styrelsen sammantrader minst
fyra ganger arligen. Bolagets revisor deltar vid ett styrelse-
mote per ar.

Styrelsens arbetsordning

Styrelsens verksamhet samt ansvarsfordelningen mellan
styrelsen och ledningen regleras av styrelsens arbetsord-
ning, vilken antas av styrelsen varje ar efter arsstamman.
Den nu géllande arbetsordningen antogs vid det konstitu-

Arsredovisning 2015
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erande styrelsemétet den 21 maj 2015. Enligt denna fattar
styrelsen bland annat beslut om bolagets &vergripande
strategi, forvarv 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:

e Styrelsen skall minst ha fyra ordinarie sammantraden
samt ett konstituerande

e Samtliga styrelsemedlemmar skall kallas till métena samt
fa tillgang till underlag minst en vecka fére respektive
mote

e Styrelsen skall normalt folja de i arbetsordningen
angivna foredragsordningarna

e Den verkstéllande direktoren skall for bolagets rékning
varje kvartal avge kvartalsrapport och kvalitén skall pa
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 éar, 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 handldagga en fraga nér per-
sonen i fraga ar javig

Styrelsens arbete 2015

Under 2015 har styrelsen haft fem sammantraden, varav ett
konstituerande. Tillsattning av verkstallande direktor och
fastlaggande av strategi ar styrelsens viktigaste uppgifter.
Under 2006 tillsattes Ulrik Svensson som verkstdllande
direktdr och 2015 var hans nionde hela verksamhetsar.

Vidare har styrelsen tagit stélining till de analyser betraf-
fande bolagets innehav som presenterats av bolagets led-
ning. Dessa analyser har diskuterats och styrelsen har be-
démt dess konsekvenser. Vidare har ett antal av MSABs
innehavs verkstéllande direktorer foredragit bolagens verk-
samhet infor MSABSs styrelse. Detta har bidragit till att styrel-
seledamoterna fatt en djupare kunskap om MSABs innehav.

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 den redovisningsstandard som MSAB redovisar enligt.
Vidare har styrelsen under aret genomfért en utvardering
av sitt arbete under ledning av ordféranden. Utvarderingen
har sakerstallt att Kodens grundintentioner féljts och
utfallet har redovisats i valberedningen av styrelsens vice
ordférande.

Arsredovisning 2015

Finansiell rapportering

Styrelsen sdkerstaller kvalitén avseende den finansiella
rapporteringen genom en noggrann granskning av alla
finansiella rapporter som ledningen tillstaller styrelsen. Den
ekonomiska rapportering som innefattar varderingsfragor,
bedémningar och riktlinjer for redovisningen kommer att
behandlas kontinuerligt 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. Styrelseledaméterna ges
vid detta mote tillfalle att stalla fragor till revisorerna. Det
forvantas att revisorernas redogorelse bland annat skall
tydliggéra huruvida bolaget ar organiserat pa ett satt som
gor det mojligt att pa ett sakert satt 6vervaka 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 vara mest effektivt och dnda-
malsenligt att styrelsen i sin helhet skall deltaga i drenden
som beror revisionen i bolaget och férhallandet till reviso-
rerna respektive forberedelse och beslut i fragor som ror
ersattningar till ledande befattningshavare.

Riktlinjer for ersattning till ledande
befattningshavare

Ersattning till ledande befattningshavare innebar i huvud-
sak att en marknadsmassig och konkurrenskraftig ersatt-
ning skall utgd i form av fast 16n, Gvriga formaner samt
pension. Rorlig ersattning skall ej utga. Pensionsférmaner
skall vara antingen formans- eller avgiftsbestamda, eller
en kombination dérav, med individuell pensionsalder, dock
ej lagre an 60 ar. Uppsagningstiden skall normalt vara
sex manader fran befattningshavarens sida. Vid uppsag-
ning fran bolagets sida skall uppsagningstiden och den tid
under vilken avgangsvederlag utgdr sammantaget ej dver-
stiga 24 manader. Styrelsen skall ha ratt att franga rikt-
linjerna om det i enskilda fall finns sarskilda skal for det.
Se not 8 for ytterligare detaljer.

Revisor

P&  arsstdmman den 21 maj 2015
PricewaterhouseCoopers AB som revisor for perioden
fram intill drsstdmman 2016. Huvudansvarig revisor se-
dan bolagstdmman 2013 ar auktoriserad revisor Martin
Johansson. Revisorernas arbete skall utféras efter en revi-
sionsplan som faststalls tillsammans med styrelsen. Reviso-
rerna skall vid det styrelsemdtet som behandlar boksluts-
kommunikén for hela styrelsen presentera sina slutsatser
fran granskningen av bolaget. Dessutom skall revisorerna

omvaldes



Bolagsstyrning i MSAB

MSAB | 29

Forvaltningsberattelse och bolagsstyrningsrapport

Aktieagare genom arsstamma

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

arligen informera styrelsen om utférda tjdanster utover
revisionen, arvoden for sddana tjanster och andra omstan-
digheter som kan pdverka bedémningen av revisorernas
oberoende. Revisorn skall &ven 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 narvaro av verkstallande direktéren
eller annan person fran bolagsledningen. Revisionen ut-
fors i enlighet med International Standards on Auditing
(ISA) och svensk god revisionssed. Forutom uppdraget som
huvudansvarig revisor for MSAB har Martin Johansson
under 2015 dven varit huvudansvarig revisor for Bergvik
Skog, Endomines, Frosunda, Nordic Mines, Orio och Setra.

Informationspolicy

MSAB har antagit en informationspolicy som bland annat
syftar till att sakerstalla att bolaget uppfyller kraven pa
informationsgivning till aktiemarknaden. Denna policy har
antagits av styrelsen. Policyn géller for alla anstéllda och
styrelseledaméter i bolaget och omfattar bade skriftlig
information och muntliga uttalanden. Enligt policyn skall
MSABs finansiella och 6vriga kommunikation alltid éver-
ensstamma med relevanta regler pd Nasdag Stockholm
och god sed pa aktiemarknaden. Bolaget har en infor-
mationskommitté bestdende av styrelseordférande och
VD. Informationskommittén beslutar om en handelse eller
annan information ar av vasentlig karaktar och om den bor
eller maste offentliggtras. Vidare granskar och godkanner
informationskommittén alla planerade uttalanden som
innehéller vasentlig information.

Bolaget ar helt fokuserat péd att skapa varde for aktie-
agarna, vilket inkluderar att forse investerare med finan-

siell information av hog kvalitet. Malsattningen ar att
sakerstalla att foretagets kommunikation alltid &Gverens-
stammer med tillamplig lag och de aktiemarknadsratts-
liga regler som gdller for MSAB i egenskap av borsnote-
rat foretag. Vidare ar malsattningen att uppratthélla ett
mycket gott forhdllande till finansmarknadens aktorer,
inklusive affarspressen, genom att proaktivt tillhandahalla
relevant information i ratt tid pa ett professionellt satt.
Informationspolicyn inkluderar rutiner for pressmedde-
landen, bokslutskommuniké, delarsrapporter, darsredovis-
ning, arsstamma, analytikertraffar och andra presentatio-
ner samt behandling av information pa bolagets hemsida.
Policyn behandlar ocksd kommunikation i krissituationer
och vid informationslackor.

Informationsgivning

MSABs malsattning &r att tillhandahdlla l6pande, aktu-
ell och korrekt information till féretagets aktiedagare och
ovriga intressenter. Eftersom bolaget efterstravar en effek-
tiv och uppdaterad informationsspridning samt laga kost-
nader for administration och foérvaltning begransas utskick
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 tillganglig pa bolagets hemsida.
Vésentliga handelser offentliggdrs dessutom genom press-
meddelanden. Som ett led i att synliggora bolagets varden
publicerar MSAB dagligen substansvardeberdkningar pa
bolagets hemsida.

Insiderpolicy och insiderregister

MSABs styrelse har antagit en insiderpolicy som ett kom-
plement till gallande insiderlagstiftning i Sverige. Denna

Arsredovisning 2015
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policy ar tillamplig pa alla personer registrerade vid Finans-
inspektionen som personer med insynsstallning i MSAB.
Varje enskild person som omfattas av insiderpolicyn un-
derrattas darom. Insiderpolicyn faststéller rutiner for
"stangda perioder”, innebdrande att handel med finansiel-
la instrument utgivna av (eller hanforliga till aktier i) MSAB
ar forbjuden under trettio dagar fore offentliggérandet av
finansiella rapporter, dagen for offentliggérande inklude-
rad. Personer med insynsstallning i MSAB noteras i ett re-
gister som fors av Finansinspektionen. MSAB for dven ett
internt insiderregister (s.k. loggbok) éver personer som har
tillgdng 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 uppgifter
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 sam-
héllsaktor. Detta innebér att bolaget har ett ansvar inom
bland annat miljo, arbetsvillkor och manskliga rattigheter.
Arbetet har tva dimensioner; som arbetsgivare, och framst,
som &gare i sex borsnoterade bolag. MSAB har antagit en
etisk policy med riktlinjer avseende bolagets férhallnings-
satt gentemot allmanhet, aktiedgare och anstdllda med
beaktande av det ansvar som bolagets position pa mark-
naden medfér. MSAB arbetar dven efter en "Corporate
Social Responsibility” (CSR) policy som ger riktlinjer hur
foretaget skall agera i fragor rérande samhallet och miljon.
Som grundforutsattning har MSAB att all verksamhet skall
harmonisera med etablerade lagar och vedertagna princi-
per samt att kontinuerlig uppféljning av detta 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 i olika delar av varlden &r det av stor vikt att hallbar-
hetsprinciper anpassas for respektive bolags utmaningar
och forutsattningar. Genom att agera proaktivt i aktuella
fragestallningar skapas mojligheter for att snabbt kunna ta
initiativ till att mota nya krav och behov fran bade marknad
och kund. Foér ndgra av bolagen &r hallbarhet dessutom en
strategisk nyckelfaktor som okar deras konkurrenskraft.

MSAB vdrnar om en god arbetsmiljo for anstallda och
stoder "OECD Guidelines for Multinational Enterprises”.
Bolaget verkar dven genom styrelsearbetet for att inneha-
ven som arbetsgivare skall agera for en god arbetsmiljo,
trygghet och halsa for sina arbetstagare. Detta implicerar
att lokala bestémmelser och forordningar skall efterlevas i
de lander och regioner som bolagen ar verksamma i.
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Den policy som MSAB har etablerat kring miljéfragor rela-
terar framforallt till funktionen som dgare men dven som
arbetsgivare. Policyn uppmanar till en 6kad medvetenhet
kring resursforbrukning, minskade utslapp samt dartill
miljorelaterade fragestdliningar. MSAB har ett kontor med
endast ett fatal anstéllda och har sdledes en liten direkt
klimatpaverkan.

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 primdra verksamhet ar att forvarva och forval-
ta vdrdepapper i form av aktier, inriktar sig den finansiella
rapporteringen pa att sakerstalla en effektiv och tillforlitlig
process runt finansiella transaktioner och forvaltningen 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 &r
till for att kvalitetssakra den externa rapporteringen. Den
interna kontrollen beskrivs vanligen enligt etablerat ram-
verk i fem huvudomraden. Dessa ar kontrollmiljo, risk-
beddémning, kontrollaktiviteter, information och kommuni-
kation samt uppféljning.

Kontrollmiljé

Inom omradet kontrollmiljé ingar en rad element som till-
sammans skapar en kultur som starkt formar hur MSAB
arbetar och verkar. MSAB styrs ytterst av ett antal starka
varderingar: affarsmassighet, engagemang och en 6ppen
dialog. Dessa varderingar genomsyrar MSAB och garan-
teras genom att medarbetarna har htg kompetents och
integritet. Vidare har MSAB upprattat en rad policys som
alla beskriver hur MSAB skall handla i olika sammanhang,
daribland finns etiska riktlinjer, insiderpolicy, informations-
policy, CSR policy samt en foretagshandbok. Dessutom
har styrelsen, som tidigare ndmnts, upprattat en arbets-
ordning. | dessa policys framgar ansvarsomraden, mandat,
befogenheter samt hur de f6ljs upp.

Riskbeddémning

MSAB arbetar och utvarderar kontinuerligt de risker runt
rapporteringen som uppstar. Bland annat sker en kon-
tinuerlig diskussion i styrelse och ledning runt de risker
som uppstar i och med att skattelagar och redovisnings-
standards fordndras. Dessa stdller krav pd nya rutiner
och processer vilka tar form genom styrelsens arbete.
Under 2006 gjordes en kraftig genomlysning av foreta-
gets risker i och med nyemissionen samt noteringen pa
Stockholmsbdrsen. MSAB beddmer att denna genomlys-
ning fortfarande ar aktuell eftersom inga storre férand-
ringar i bolagets processer eller ansvarsomraden skett.



Denna riskanalys aterfinns i prospektet infor noteringen
och finns tillganglig pa bolagets hemsida. Dessutom &r det
ytterst viktigt att styrelsen ser till att relevanta insiderlagar
och standards angdende informationsgivning avseende
transaktioner med borsnoterade innehav efterlevs.

Kontrollaktiviteter

De risker som namnts i foregdende stycke resulterar i en
rad aktiviteter som syftar till att forebygga, upptdcka,
eliminera och sakerstélla avvikelser. Dessa aktiviteter
omfattar till exempel konto- och depdavstamning, upp-
foljning av beslut, jamforelser mellan rapporter, analys
och uppféljning av innehavens finansiella situation. Dessa
kontroller omfattas dven av styrelsens arbetsordning. Alla
betalningar godkdnns av verkstéllande direktéren och
betalas ut av annan befattningshavare, saledes uppstar en
atskillnad av roller i transaktionerna, det vill séga en kon-
trollaktivitet.

Information och kommunikation

For att sakerstalla effektiv och korrekt information, internt
saval som externt, krdvs god kommunikation. MSAB
kommunicerar genom alla nivaer pa bolaget, det vill sdga
genom styrelse, ledning och anstallda. Kontinuerligt kom-
municeras internt VD-rapport, likviditetssituation, inne-
havens utveckling samt substansvarde. Det finns, som
namnts tidigare, aven en informationspolicy som styr den
externa informationsgivningen.

Uppfélining

Infor varje styrelsemate erhaller styrelsen information om
innehaven och MSABs situation. Vid varje styrelsemote
behandlas foretagets situation och investeringsmojlig-
heter. Varje kvartalsrapport granskas av styrelsen. Var-
deringen av de noterade innehaven 2015 baseras pa de
sista kopkurserna som handlas offentligt pa Stockholms-
borsen. Mot denna bakgrund och hur den finansiella
rapporteringen i 6vrigt har organiserats finner styrelsen
inget behov av en sarskild granskningsfunktion i form av
internrevision.

Styrelsens uppfdljning av den interna kontrollen
Styrelsen erhaller 16pande information om materiella for-
andringar i den interna kontrollstrukturen och ar darige-
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nom val insatt i det 6vergripande ramverket. Vidare erhal-
ler styrelsen kontinuerlig information om de olika tillgang-
arnas utveckling vilka matchas mot noterade aktiekurser.
Med detta som utgangspunkt utvérderar styrelsen kvalite-
ten i den interna kontrollen och initierar eventuella korrek-
tiva atgarder.

Verksamheten

Verksamhetsaret 2015

2015 var annu ett bra ar for MSAB. Innehavsbolagen fort-
satte aterigen att utvecklas val trots bade ekonomisk och
geopolitisk oro pa flera hall runt om i varlden. Under aret
har bolagen ytterligare starkt sin konkurrenskraft genom
investeringar i nya produkter och tjanster, fortsatta effektivi-
seringsatgdrder samt genom strategiska forvarv. Den orga-
niska tillvaxten har ocksa varit god. Det vagda genomsnit-
tet for den organiska tillvaxten under aret uppgick till 3 %,
vilket kan jamfdras med féregaende drs motsvarande tillvaxt
pa 5 %. Det vagda genomsnittet for innehavens rorelse-
resultat okade med 21 % (14).

Substansvardet

MSABs substansvarde uppgick till 58 375 Mkr per den
31 december 2015, motsvarande 490 kr per aktie. Jamfort
med féregdende ar har substansvardet 6kat 34 %, detta
medan Stockholmsbérsen (OMXSPI) steg 7 %. Per den
31 december 2014 uppgick substansvardet till 43 680 Mkr,
motsvarande 367 kr per aktie.

For en djupare inblick i utvecklingen i innehavsbolagen
under aret hanvisas till respektive bolags hemsida.

Hexagon www.hexagon.com
AAK www.aak.com

HEXPOL www.hexpol.com
ASSA ABLOY www.assaabloy.com
Securitas WWW.securitas.com
Loomis www.loomis.com

Arsredovisning 2015
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Innehav den Verkligt varde Andel av port- Kapitalandel Rostandel
31 december 2015 Antal kr/aktie Mkr  foljvardet (%) i bolaget (%) i bolaget (%)
Hexagon 93 679 899 315,40 29 547 50,6 26,0 46,9
AAK 13899 301 630,00 8757 15,0 32,9 32,9
HEXPOL 89298 779 91,25 8 149 14,0 25,9 46,6
ASSA ABLOY 42 812 848 179,00 7 663 13,1 3,8 1,4
Securitas 19 734 600 130,70 2579 4,4 5,4 11,6
Loomis 5547 887 264,60 1468 2,5 7,4 12,9
Ovriga innehav - - 217 0,4 - -
Summa 58 380 100,0

Nettoskuld -5

Substansvarde 58 375

Antal aktier 119 097 595

Substansvarde per aktie (kr) 490

HEXPOL och ASSA ABLOY har genomfért en aktiesplit om 10:1 respektive 3:1 under 2015.

Innehav den Verkligt varde Andel av port- Kapitalandel Rostandel
31 december 2014 Antal kr/aktie Mkr  foljvardet (%) i bolaget (%) i bolaget (%)
Hexagon 94 461 582 241,80 22 841 50,9 26,4 47,3
HEXPOL 9040 277 736,00 6 654 14,8 26,3 46,8
ASSA ABLOY 14 532 216 414,80 6028 13,4 3,9 11,5
AAK" 14 053 800 417,10 5862 13,1 33,7 33,7
Securitas 20 501 500 94,40 1935 4,3 5,6 1,7
Loomis 6300 300 226,00 1424 3,2 8,4 13,6
Ovriga innehav - - 159 0,3 - -
Summa 44 903 100,0

Nettoskuld -1223

Substansvarde 43 680

Antal aktier 119 097 595

Substansvarde per aktie (kr) 367

*AAK &gdes via dotterbolag under 2014. Per den 31 december 2014 uppgick moderbolagets substansvarde till 39 041 Mkr, motsvarande 318 kr per aktie.

Investeringar och avyttringar

Under fjarde kvartalet avyttrade MSAB aktier i samtliga
innehavsbolagen till ett totalt varde av ca 900 Mkr. Syftet
var att eliminera bolagets skuld. Férsaljningarna har endast
inneburit en marginell férandring av MSABs totala investe-
ringar i respektive innehav.

Under fjarde kvartalet investerade MSAB ca 48 Mkr i
Greenbridge, ett investmentbolag som investerar i hég-
teknologiska bolag med stor tillvaxtpotential. Greenbridge
grundades av Hexagons VD Ola Rollén och drivs av en
extern foretagsledning.

Under borjan av 2015 forvarvade MSAB en mindre post
aktier i ASSA ABLOY fran ett av Melker Schorlings privata
bolag. Kopet genomfordes till aktuell borskurs vid for-
varvstillfallet och uppgick totalt till ca 5 Mkr.
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Aktie
Antal aktier uppgar till 119 097 595. Melker Schérling med
familj &ger 84,6 % av aktiekapitalet.

Resultat

MSABs rorelseresultat efter forvaltningskostnader upp-
gick till 15 021 Mkr (8 659) med vardeférandringar om
14 330 Mkr (8 017). Efter finansnetto om -9 Mkr (-19)
blev resultat efter finansiella poster 15 012 Mkr (8 640).
Efter skatt om -2 Mkr (10) uppgick periodens resultat till
15 010 Mkr (8 650). P& koncernniva uppgick jamforbart
resultat efter forvaltningskostnader foregaende ar till
8 692 Mkr med vardeférandringar om 8 100 Mkr. Finans-
nettot uppgick till -16 Mkr och resultat efter finansiella
poster blev 8 676 Mkr. Efter skatt om 10 Mkr uppgick
arets resultat for koncernen till 8 686 Mkr for 2014.



Finansiell stallning

Likvida medel uppgick till 20 Mkr (1) och soliditeten var
100 % (97) per den 31 december 2015. Darutover har
MSAB outnyttjade kreditloften pa 2 400 Mkr.

Risker och riskkontroll
For en utforlig beskrivning av riskexponering och risk-
hantering se not 1.

Inlésen av aktier
For utforlig beskrivning se not 1.

Styrelsens yttrande angaende féreslagen utdelning
Styrelsens malsattning ar att, med beaktande av bola-
gets resultatutveckling, finansiella stallning och framtida
utvecklingsmojligheter, foresla éarliga utdelningar som
uppgar till minst 50 % av de ordinarie mottagna utdel-
ningarna erhallna fran innehavsbolagen under aret.
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Mottagna utdelningar under 2015 uppgick till 710 Mkr
(610). MSAB lamnade under andra kvartalet utdelning till
bolagets aktiedgare pa 315 Mkr (268).

Styrelsen och verkstéllande direktoren foreslar att aktie-
utdelning for rékenskapsaret 2015 skall uppga till 3,10 kr
per aktie (2,65). Den foreslagna utdelningen innebar
sdledes att total lamnad utdelning for 2015 uppgar till
369 Mkr, vilket motsvarar ca 52 % (52) av ordinarie
erhallna utdelningar.

Med hanvisning till ovanstaende samt vad som i 6vrigt
kommit till styrelsens kannedom ar det styrelsens bedém-
ning att den foéreslagna utdelningen &r forsvarlig med
hanvisning till de krav som verksamhetens art, omfattning
och risker stéller pa storleken av bolagets egna kapital lik-
som likviditet och stéllning i Gvrigt.

Arsredovisning 2015
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Moderbolag Koncern
Mkr Not 2015 2014* 2014*
Utdelningsintakter fran aktier 3 710 526 610
Utdelningsintakter fran koncernfoéretag 3 - 134 -
Vardeforandringar 4 14 330 8017 8100
Forvaltningskostnader 5,6,7,8 -19 -18 -18
Rorelseresultat 15 021 8 659 8 692
Finansiella intakter - - -
Finansiella kostnader -9 -19 -16
Resultat efter finansiella poster 15012 8 640 8676
Inkomstskatter 9 -2 10 10
Arets resultat 15010 8 650 8 686
Hanforligt till
Moderbolagets aktiedgare 15010 8 650 8 686
Minoritetsintresse - - -
Resultat per aktie** 126,03 72,63 72,93
Antal aktier (tusental) 16 119 098 119 098 119 098

*MSAB redovisar inte en koncernredovisning da det inte langre existerar ndgra dotterbolag. Darmed utgérs jamforelsesiff-

rorna av moderbolagets siffror fér 2014. For att underlatta jamforelse med 2014 presenteras dven koncernens siffror for

2014. Se vidare pa s.26.

**Det foreligger ingen utspadningseffekt. Resultat per aktie ar hanforligt till moderbolagets aktiedgare.
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TILLGANGAR

Moderbolag Koncern
Mkr Not 2015-12-31 2014-12-31* 2014-12-31*
Finansiella anlaggningstillgangar
Aktier 11,12,13,14,18 58 380 41520 44 903
Ovriga vardepappersinnehav 18 10 8 8
Summa anlaggningstillgangar 58 390 41528 44 911
Omsattningstillgangar
Ovriga omsattningstillgéngar 4 - 1
Likvida medel 15 20 1 1
Summa omsattningstillgangar 24 1 2
SUMMA TILLGANGAR 58 414 41 529 44 913
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Moderbolag Koncern
Mkr Not 2015-12-31 2014-12-31* 2014-12-31*
Eget kapital och reserver
Aktiekapital 16 3 3 3
Overkursfond 3829 3829 3829
Balanserade vinstmedel 39533 27 813 31162
Arets resultat 15010 8 650 8 686
Summa eget kapital 58 375 40 295 43 680
Langfristiga skulder
Skulder till koncernféretag - 2 -
Uppskjutna skatteskulder 9 27 25 25
Ovriga langfristiga skulder 18 10 8 9
Summa langfristiga skulder 37 35 34
Kortfristiga skulder
Kortfristiga rantebarande skulder 17,18 - 1196 1196
Ovriga kortfristiga skulder 2 3 3
Summa kortfristiga skulder 2 1199 1199
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 58 414 41 529 44 913
POSTER INOM LINJEN 19
Stallda sakerheter - 1015 1015
Ansvarsforbindelser 20 20 20

*MSAB redovisar inte en koncernredovisning da det inte ldngre existerar nagra dotterbolag. Darmed utgors jamforelsesiff-
rorna av moderbolagets siffror for 2014. For att underlatta jamférelse med 2014 presenteras dven koncernens siffror for
2014. Se vidare pa s.26.
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Forandring i eget kapital

Balanserad Summa
Mkr Aktiekapital Overkursfond vinst eget kapital
Ingaende balans per 1 januari 2014 3 3829 28 080 31913
Arets resultat - - 8 650 8 650
Arets totalresultat - - 8 650 8 650
Utdelning - - -268 -268
Utgaende balans per 31 december 2014 3 3829 36 462 40 295
Ingaende balans per 1 januari 2015 3 3829 36 462 40 295
Arets resultat - - 15010 15010
Arets totalresultat - - 15010 15010
Utdelning - - -315 -315
Fusionseffekt - - 3385 3385
Utgaende balans per 31 december 2015 3 3829 54 542 58 375

Arsredovisning 2015
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Moderbolag Koncern
Mkr 2015 2014* 2014*
Arets resultat 15010 8 650 8 686
Justering for:
Skatt 2 -10 -10
Resultat for vardepapper varderade till verkligt varde -14 330 -8017 -8 100
Lopande verksamheten
Leverantorsskulder och ¢vriga tillgangar och skulder 1 2 -2
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 683 625 574
Investeringsverksamheten
Forvarv av aktier -53 -20 -20
Forsaljning av aktier 900 54 103
Kassaflode fran investeringsverksamheten 847 34 83
Finansieringsverksamheten
Upptagna lan - 1196 35
Amortering av lan -1 196 -1 587 -425
Utdelning till dgare -315 -268 -268
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -1 511 -659 -658
Arets kassaflode 19 0 -1
Likvida medel vid arets borjan 1 1 2
Likvida medel vid arets slut 20 1 1

Faktiska in- och utbetalningar avseende ranteintakter, rantekostnader och utdelningar éverensstammer med de belopp som

framgar av resultatrékningen.

*MSAB redovisar inte en koncernredovisning da det inte ldngre existerar nagra dotterbolag. Darmed utgors jamforelsesiff-

rorna av moderbolagets siffror for 2014. For att underlatta jamforelse med 2014 presenteras aven koncernens siffror for

2014. Se vidare pa s.26.
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NOT 1 ALLMAN INFORMATION OCH FINANSIELL RISKHANTERING

Allmén information

Melker Schérling AB (publ) (“MSAB”) ska skapa aktiedgar-
varde genom langsiktigt aktivt agande och professionell aktie-
forvaltning. MSAB é&r ett aktiebolag registrerat och med sate i
Sverige. Adressen till huvudkontoret &r Birger Jarlsgatan 13 4 tr,
SE-111 45 Stockholm. Bolaget &r noterat pa Nasdaqg Stockholm
Large Cap.

Denna redovisning godkéndes av styrelsen for offentlig-
gorande den 19 februari 2016.

Faststallande av rakenskapshandlingar
Bolagets rakenskaper skall faststallas av arsstamman den 23
maj 2016.

Finansiell riskhantering

Bolaget utsatts genom sin verksamhet for en mangd olika
finansiella risker: aktiekursrisk, ranterisk, finansieringsrisk och
likviditetsrisk. Den &vergripande policyn for den finansiella
riskhanteringen &r att vid varje given tidpunkt begransa de
negativa effekterna pa bolagets resultat till féljd av marknads-
fluktuationer.

Aktiekursrisk

Med aktiekursrisk avses risken for vardeminskning pa grund
av forandringar i kurser pa aktiemarknaden. Detta ar den
dominerande risken i MSABs verksamhet och kan delas in i
tva delar; foretagsspecifik risk och marknadsrisk. Pa lang
sikt syftar MSABs aktiva dgande till att minska den foretags-
specifika aktiekursrisken genom att, tillsammans med andra
agare, genomfora vardehodjande atgarder i respektive bolag.
Det aktiva dgandet torde déarmed pa sikt minska den foretags-
specifika aktiekursrisken i respektive bolag och darmed risken
i MSABs portfolj. Marknadsrisk innebdr att forandringar i
externa faktorer som exempelvis BNP-utveckling och inflation
paverkar aktiekursen. Dessa risker &r av naturliga skal svarare
att paverka for MSAB. Vidare tilldmpar MSAB inga sakrings-
instrument for att minimera sin exponering gentemot aktie-
kursrisken. Aktiekursrisken kan illustreras genom en simulering
dar kurserna pa samtliga noterade aktieinnehav i MSABs aktie-
portfolj per den 31 december 2015 stiger/sjunker med 10 %
paverkar drets resultat och eget kapital med +/— 5 833 Mkr.

Rénterisk

Ranterisk ar risken for att vardet pa ett finansiellt instrument
varierar pa grund av férandringar i marknadsrantor. En bety-
dande faktor som paverkar ranterisken ar rantebindningstiden.
Langa rantebindningstider paverkar framst kassaflédesrisken
medan kortare rantebindningstider paverkar prisrisken.

MSAB skall ha en god betalningsberedskap for investeringar.

Likviditeten placeras darfor pa bankkonto eller i rantebarande
vardepapper med hog likviditet och kort 16ptid.
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MSAB har upptagit och kan komma att uppta lan for indivi-
duella innehav. Storleken pa belaningen kommer bland annat
att bero pd innehavens forvantade kassafléden och risk-
profil. MSABs likvida medel och rantebarande skulder ar for
narvarande begransade till in- och utldning i bank, placeringar
i kortfristiga foretagscertifikat samt utlaning fran narstaende
part. Pa skuldsidan hanteras ranterisken genom att strava efter
en rantebindningstid som syftar dels till att ge flexibilitet att
forandra laneportfoljen i takt med investeringsaktiviteter och
dels till att minimera lanekostnaden och volatiliteten i kassa-
flodet over tid. For overskottslikviditeten, som ar exponerad for
ranterisker, ar malet att maximera avkastningen samtidigt som
ranterisken ska begrénsas. Dessutom efterstravas en hog finan-
siell flexibilitet for att kunna tillgodose kommande likviditets-
behov. Placeringar gors darfér pa bankkonto eller i rante-
barande papper med kort 16ptid, maximalt ett ar, vilket inne-
bar att rantebindningstiden understiger 12 manader. Per den
31 december 2015 placerades MSABs oOverskottslikviditet pa
bankkonto.

Finansieringsrisk

Med finansierings- och likviditetsrisk avses risken att kostna-
den okar och finansieringsmaojligheterna begransas nar lan ska
omsattas samt att betalningsforpliktelser inte kan uppfyllas
som en foljd av otillracklig likviditet eller svarigheter att erhalla
finansiering. Tack vare MSABs verksamhetsinriktning ar bola-
gets I6pande betalningsforpliktelser begransade. Om aktie-
dgare i MSAB onskar utnyttia 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 tillgangligt har MSAB for avsikt att uppta nya
lan. Som sista alternativ kan bolaget sélja aktier i innehavs-
bolagen 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 Iag risk och hég likvidi-
tet, det vill sdga med en vél fungerande andrahandsmarknad,
vilket mojliggor konvertering till kontanter vid behov.

Insider

MSAB tillampar gallande insiderregler samt bestammelserna
om offentlig informationsgivning avseende transaktioner i
innehavsbolagens aktier. Vidare finns det interna regler inom
MSAB som forbjuder anstéllda till handel i de storre aktie-
innehaven i vilka MSAB har en dominerande stallning under
30 dagar fore dagen for delarsrapport och bokslutsrapport,
rapportdagen inkluderad.



Inlésen av aktier

MSAB verkar for att eliminera en eventuell substansrabatt
i bolaget. Detta skall bland annat ske genom att bolaget
erbjuder sig att en gang per ar l6sa in aktier till ett inldsen-
pris som baseras pa substansvardet. Samtliga aktiedgare ager
ratt att utnyttja inlésenmojligheten. Melker Schorling har
emellertid forbundit sig att aldrig utnyttja inlosenrétten. | vissa
fall kan Bolagsverkets tillstand behdvas for inlosen. Inlosen-
ratten forlangdes vid drsstamman 2015 och villkoren samman-
fattas nedan:

Inldsenmajligheten finns en gang per ar fram till och med
arsstdmman 2026. Beslut om en eventuell forlangning av
inlésenmajligheten efter denna period kommer att fattas
pa arsstamman 2025. Aktiedgare som vill delta i inlésen-
mojligheten skall anmdla sitt bindande intresse under de tio
forsta bankdagarna i april respektive ar. Det formella beslu-
tet om inlésen skall fattas av styrelsen i samband med ars-
stdmman som skall hallas i andra halften av maj respektive ar.
Till grund for inlésenpriset ligger substansvardet. Bolagets sub-
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stansvarde per aktie skall beraknas av bolaget och skall base-
ras pd marknadsvérdet pa bolagets tillgdngar med avdrag for
bolagets skulder och eventuella minoritetsintressen dividerat
med antal utestdende aktier fore utspadning per dagen fore
arsstamman. Marknadsvardet pa bolagets innehav av aktier
och andra andelar som &r upptagna till handel pa handelsplats
berdknas som det genomsnittliga marknadsvardet under de
tio handelsdagar som infaller narmast foére dagen for arsstam-
man. Berakningen av det genomsnittliga marknadsvardet skall
baseras pa respektive akties eller andels genomsnittliga volym-
vagda betalkurs under hela berakningsperioden. Substans-
vardeberdkningen skall justeras pa ett sddant satt att beslutad
aktieutdelning i de underliggande bolagen ej rédknas med som
tillgdng i Melker Schorling AB samtidigt som kursen for den
underliggande aktien innefattar ratt till sddan utdelning. Var-
det pa bolagets innehav av aktier och andra andelar som ej ar
upptagna till handel pa handelsplats skall uppga till av bolaget
beddmt marknadsvarde i den arsredovisning som framlagges
pa arsstamman. Vardet pa bolagets skulder skall berdknas som
skuldernas nominella belopp per dagen fére arsstamman.

NOT 2 SAMMANFATTNING AV VIKTIGA REDOVISNINGSPRINCIPER

De viktigaste redovisningsprinciperna som tillampats nar
denna arsredovisning upprattats anges nedan. Dessa
principer har tillampats konsekvent for alla presenterade ar
om inte annat anges.

Grund for rapporternas upprattande

Arsredovisningen for Melker Schérling AB  &r upprat-
tad enligt Arsredovisningslagen samt med tillimpning
av Radet for Finansiell Rapportering RFR 2, Redovisning
for juridiska personer. Detta innebar som huvudregel att
de internationella redovisningsreglerna IFRS/IAS som har
antagits av EU tillampas for MSAB sa langt som mojligt men
att vissa undantag forekommer vilka framst harstammar fran
Arsredovisningslagen. MSAB utvarderar |&pande de férand-
ringar som sker gallande redovisningsregler och beaktar
dessa i den man RFR 2 medger. Under aret har inga dndring-
ar tratt i kraft som paverkar verksamheten och det foreligger
heller inga planerade dndringar med vasentlig paverkan pa
verksamheten.

Finansiella instrument

Redovisningsrekommendationen [AS 39 Finansiella Instru-
ment: Redovisning och vardering, innebar bland annat att
finansiella instrument i arsredovisningen till dvervagande del
skall redovisas till verkligt varde per balansdagen. Finansiella
tillgdngar, med undantag for lanefordringar, kundfordringar
samt tillgdngar som halls till forfall, varderas till verkligt varde
via resultatrakningen. Finansiella skulder som halls till forfall
varderas till upplupet anskaffningsvarde genom anvandande
av effektivrantemetoden, eller dar l6ptiden &r kort eller ran-
tan lag, 6verensstammer bokfort varde med verkligt varde.

Finansiella instrument redovisas utifran verkligt varde hierar-
kiskt med tre olika nivaer:

Niva 1: Verkligt varde faststéllt utifrdn noterade priser pa en
aktiv marknad for samma instrument. Noterade priser pa
en aktiv marknad i detta avseende avser marknadspriset pa
balansdagen pa Nasdaq Stockholm.

Niva 2: Verkligt varde faststallt utifran etablerade varderings-
tekniker med observerbara marknadsdata, antingen direkt
(som pris) eller indirekt (hérlett fran pris) och som inte inklu-
deratsiniva 1.

Niva 3: Verkligt varde faststallt med hjélp av varderingsteknik,
med vasentliga inslag av indata som inte &r observerbara pa
marknaden. Ytterligare upplysningar om klassificering och
vardering av finansiella instrument hanvisas till not 18.

Intresseforetag och dvriga aktieinnehav

Intresseforetag ar de foretag i vilka MSAB har ett betydande
men inte bestdmmande inflytande, vilka i regel géller de ak-
tieinnehav i vilka rostetalet uppgar till mellan 20 och 50 %.
MSABs rostetal overstiger 20 % i Hexagon, HEXPOL, AAK
och Greenbridge Holding Strategies. Ovriga aktieinnehav, dar
MSAB rostetal understiger 20 %, ar ASSA ABLOY, Securitas,
Loomis, H&M och VBG. MSAB har redovisat samtliga aktie-
innehav och intresseféretag till verkligt vérde via resultatet.
Resultatet av avyttringar av aktier berdknas i enlighet harmed.

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

Upplaning

Upplaning redovisas inledningsvis till verkligt varde, netto
efter transaktionskostnader. Upplaning  redovisas  dar-
efter till upplupet anskaffningsvarde och eventuell skillnad
mellan erhallet belopp (netto efter transaktionskostnader)
och aterbetalningsbeloppet redovisas i resultatrdkningen
fordelat Gver laneperioden, med tillampning av effektivrante-
metoden. Upplaning klassificeras som kortfristiga skulder om
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inte foretaget har en ovillkorlig réatt att skjuta upp betalning
av skulden i atminstone 12 manader efter balansdagen.

Ersattningar till anstallda
Pensionsforpliktelser:

Pensionsplanerna finansieras vanligen genom betalningar
till forsakringsbolag eller forvaltaradministrerade fonder dar
betalningarna faststalls utifran periodiska aktuella berakningar.

MSAB har enbart avgiftsbestamda pensionsplaner. En
avgiftsbestamd pensionsplan ar en pensionsplan enligt vilken
bolaget betalar fasta avgifter till en separat juridisk enhet.
For avgiftsbestamda pensionsplaner betalar bolaget avgif-
ter till offentligt eller privat administrerade pensionsforsak-
ringsplaner pa obligatorisk, avtalsenlig eller frivillig basis.

MSAB har inga ytterligare betalningsforpliktelser nar
avgifterna val ar betalda. Avgifterna redovisas som perso-
nalkostnader nar de forfaller till betalning. | den man avgif-
terna har gatt till kapitalférsakring som bolaget ar agare till
har kapitalforsékringens totala vérde tagits upp under 6vriga
vardepappersinnehav och motsvarande tillgangsvéarde har
bokats upp som en 6vrig langfristig skuld.

Inkomstskatter

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

e Uppskjuten skatt ar den skatt som hanfor sig till skatteplik-
tiga tempordra 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 prévning.
Fordringar och skulder i utlandsk valuta omrédknas efter
balansdagens kurs. Skillnaden mellan anskaffningsvarde och
balansdagens varde tas upp i resultatrékningen.

Likvida medel

Likvida medel bestar av kassamedel samt omedelbart till-
gangliga tillgodohavanden hos banker och motsvarande
institut, samt kortfristiga likvida placeringar med en I6ptid
fran anskaffningstidpunkten understigande tre manader som
ar utsatta for endast en obetydlig risk for vardefluktuationer.

Aktiekapital

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

Substansvarde

Substansvardet &r MSABs viktigaste nyckeltal eftersom det
aterspeglar vardet av MSABs tillgangar, som i princip utgors
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av den underliggande aktieportféljens verkliga varde minus
bolagets skulder.

Finansiella riskfaktorer

De typer av finansiella risker som MSAB méter i sin verksam-
het ar framforallt aktierisk. Aktierisk omfattar aktiekursrisk,
likviditetsrisk samt motpartsrisk. Med aktiekursrisk avses
risken for vardeminskning pad grund av férandringar i
priser 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
vardehojande &tgarder i innehavsbolagen. MSABs inne-
havsbolag har historiskt uppvisat en generell god véardetill-
vaxt. MSABs bidrag till vardeskapande torde minska den
relativa aktierisken i innehavsbolagen och dédrmed i bolagets
totalportfolj. Den aktiva dgarrollen ger dessutom en god
forstaelse for innehavsbolagens verksamhet, omvarld och
|6pande utveckling. Genom en vél avvagd sammansattning
av olika innehav i aktieportféljen minskas exponeringen mot
bransch- eller sektoranknutna risker. Sammanséattningen av
olika aktier i portfoljen minskar volatiliteten och bidrar till en
stabilare avkastning over tid.

Intdktsredovisning

Utdelningsintékter fran aktier intdktsredovisas nar ratten
att erhdlla betalning har faststallts. For aktier som inne-
hafts saval vid ingdngen som vid utgangen av aret utgors
vardeforandringen av skillnaden i verkligt varde mellan dessa
tillfallen. For aktier som forvarvats under aret utgors varde-
forandringen av skillnaden mellan anskaffningsvardet och
det verkliga véardet vid senaste rapporteringstillfallet. For
aktier som avyttras under aret utgors vardeférandringen av
skillnaden mellan erhallen likvid och vardet vid senaste rap-
porteringstillfallet. Samtliga vardeférandringar redovisas un-
der rubriken Vardeférandring i resultatrékningen.

Transaktioner med néarstaende

Transaktioner med narstdende samt ersattning till MSABs
styrelse och ledande befattningshavare sker pa marknads-
massiga villkor.

Det existerar ett kreditavtal mellan MSAB och bolagets
storsta dgare Melker Schorling Tjanste AB. Kreditavtalet upp-
gar till 700 Mkr med en marknadsmassig ranta och en |6ptid
om ett ar med mojlighet till forldngning. Avtalet forlangdes
under 2015. Per den 31 december 2015 utnyttjades inte
ovanstaende kreditavtal.

Viktiga uppskattningar och bedémningar

MSAB vérderar sina tillgdngar av borsnoterade aktier till
verkligt varde genom att avldsa aktuell borskurs vid slutet av
redovisningsperioden. Darmed anser MSAB att det inte fore-
kommer nagra 6vriga vasentliga uppskattningar och bedém-
ningar som vasentligt paverkar bolagets stallning.
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Mkr 2015 2014*
Hexagon AB 308 264
HEXPOL AB 108 81
AAK AB 95 -
ASSA ABLOY AB 95 83
Securitas AB 61 61
Loomis AB 38 32
VBG AB 3 3
H&M AB 2 2
BNS Holding AB - 134
Summa 710 660
*Avser endast moderbolagets utdelningar fér 2014. Koncernens totala utdelningsintakter fran aktier for 2014 uppgick till 610 Mkr.

NOT 4 VARDEFORANDRINGAR

Mkr 2015 2014*
Hexagon AB 6 956 3637
AAK AB 2995 -
ASSA ABLOY AB 1782 1090
HEXPOL AB 1595 2 315
Securitas AB 744 535
Loomis AB 244 466
Ovriga vardeférandringar 14 -26
Summa 14 330 8 017
*Avser endast moderbolagets vardeférandringar for 2014. Koncernens totala vardeférandringar for 2014 uppagick till 8 100 Mkr.

NOT 5 ERSATTNING TILL REVISORERNA

Mkr 2015 2014
PricewaterhouseCoopers AB 0,3 0,3
Andra uppdrag

PricewaterhouseCoopers AB - -
NOT 6 TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

2015

Mkr Grundlén/Styrelsearvode  Ovriga formaner  Pensionskostnad Summa
Styrelsens ordférande Melker Schérling 0,1 - - 0,1
Vice ordférande Mikael Ekdahl 0,1 - - 0,1
Styrelseledamot Sofia Schérling Hogberg 0,4 - - 0,4
Styrelseledamot Marta Schorling 0,1 - - 0,1
Styrelseledamot Stefan Persson 0,1 - - 0,1
Styrelseledamot Arvid Gierow 0,1 - - 0,1
Styrelseledamot Carl Bek-Nielsen 0,1 - - 0,1
Verkstéllande direktor Ulrik Svensson* 5,8 0,1 2.1 8,0
Summa 6,8 0,1 21 9,0

*Styrelsearvode som tillkommit VD har tillfallit MSAB. Ovriga férméner avser tjanstebil. Se dven not 8 fér detaljer.

- Erséttning till verkstéllande direktoren baseras pé riktlinjer som faststélldes pa arsstamman 2015. Styrelsen faststéller ersattning till verkstéllande direktoren.
- Valberedningen som utsetts pa s&tt som stamman bestamt, lamnar stamman forslag till styrelsearvode. Arvode till styrelsens ordforande och 6vriga
styrelseledaméter har utgatt enligt stammans beslut den 21 maj 2015. Beléningsprogram med utspadningseffekt finns ej.
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Ovriga transaktioner med nérstaende under 2015

Det existerar ett kreditavtal mellan MSAB och dess storsta aktiedgare Melker Schérling Tjanste AB. Avtalet innebar att MSAB kan
lana upptill 700 Mkr till marknadsmaéssig ranta med ett ars |6ptid med méjlighet till forlangning. Per den 31 december 2015 utnytt-
jade MSAB 0 Mkr av ovanstaende kreditavtal.

Under forsta kvartalet 2015 forvarvades en mindre post aktier i ASSA ABLOY fran ett av Melker Schérlings privata bolag. Képet
genomfordes till aktuell borskurs vid forvarvstillfallet och uppgick totalt till ca 5 Mkr.

2014

Mkr Grundlén/Styrelsearvode  Ovriga formaner  Pensionskostnad Summa
Styrelsens ordforande Melker Schorling 0,1 - - 0,1
Vice ordférande Mikael Ekdahl 0,1 - - 0,1
Styrelseledamot Sofia Schorling Hogberg 0,4 - - 0,4
Styrelseledamot Marta Schorling 0,1 - - 0,1
Styrelseledamot Stefan Persson 0,1 - - 0,1
Styrelseledamot Arvid Gierow 0,1 - - 0,1
Styrelseledamot Carl Bek-Nielsen 0,1 - - 0,1
Verkstéallande direktor Ulrik Svensson* 5,4 0,1 21 7,6
Summa 6,4 01 21 8,6

*Styrelsearvode som tillkommit VD har tillfallit moderbolaget. Ovriga férmaner avser tjanstebil. Se dven not 8 fér detaljer.

- Ersattning till verkstéllande direktéren baseras pa riktlinjer som faststélldes pa rsstamman 2014. Styrelsen faststaller ersattning till verkstallande direktoren.
- Valberedningen som utsetts pa satt som stamman bestamt, lamnar stamman forslag till styrelsearvode. Arvode till styrelsens ordférande och 6vriga
styrelseledamater har utgatt enligt stdmmans beslut den 22 maj 2014. Beléningsprogram med utspadningseffekt finns ej.

Ovriga transaktioner med nérstdende under 2014

Det existerar ett kreditavtal mellan MSAB och dess storsta aktieagare Melker Schorling Tjanste AB. Avtalet innebar att MSAB kan
[dna upptill 700 MKkr till marknadsmaéssig ranta med ett ars 16ptid med mojlighet till férlangning. Per den 31 december 2014 utnytt-
jade MSAB 181 Mkr av ovanstaende kreditavtal.

Under forsta kvartalet 2014 forvarvades en mindre post aktier i ASSA ABLOY fran ett av Melker Schorlings privata bolag. Kopet
genomfordes till aktuell borskurs vid forvarvstillfallet och uppgick totalt till ca 20 Mkr.

NOT 7 MEDELTALET ANSTALLDA

Under 2015 har medeltalet anstallda uppgatt till 5 (3 man och 2 kvinnor). Under 2014 var medeltalet anstéllda 6 (4 man och 2 kvin-
nor).

NOT 8 LONER, ERSATTNINGAR OCH SOCIALA KOSTNADER

Léner och andra ersattningar Sociala kostnader Varav pensionskostnader
Mkr 2015 2014 2015 2014 2015 2014
MSAB 6,0 58 4,7 4,6 2,3 2,2

Av bolagets pensionskostnader avser 2,1 Mkr (2,1) pensionskostnader for VD. Loner och andra ersattningar ar paverkade av VDs
styrelsearvoden som tillfaller MSAB.

Styrelse och VD Varav tantiem och dylikt Ovriga anstillda
Mkr 2015 2014 2015 2014 2015 2014
MSAB 3,3 2,8 - - 2,6 3,0

Ersattning till VD utgar i form av fast 16n, pensionsférmaner samt tjanstebilsférman, varvid den fasta I6nen uppgar till 5,8 Mkr per
ar. Styrelsearvode som tillkommit VD har tillfallit bolaget. Bonus utgér ej. Uppsagningstiden &r 6 manader vid uppsagning fran VDs
sida och 24 manader vid uppsagning fran MSABs sida. Ulrik Svensson har ratt till avgangsvederlag motsvarande 18 manadsloner
for det fall réstmajoriteten i MSAB flyttas utanfor familjen Schorling.
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NOT 9 SKATT

Mkr 2015 2014
Uppskjuten skatt -2 10
Summa -2 10

Avser férandring av uppskjuten skatt p4 omvardering av innehaven i H&M samt VBG (verkligt varde) med en skattesats om 22 %.

Inkomstskatt

Mkr 2015 2014
Resultat efter finansiella poster 15 012 8640
Skatt enligt svensk skattesats med 22 % -3 303 -1 901
Skatteeffekt pa ej skattepliktiga intakter/

ej avdragsgilla kostnader 3303 1901
Skatteeffekt pa arets resultat 0 0
Summa 0 0

NOT 10 UTDELNING

Pa arsstamman den 23 maj 2016 kommer utdelning avseende 2015 att foreslas uppga till 369 Mkr (316) motsvarande 3,10 kr (2,65)

per aktie.

NOT 11 AKTIER

2015-12-31
Aktieinnehav Antal aktier Kapitalandel (%) Rostandel (%) Verkligt varde
Hexagon AB 93 679 899 26,0 46,9 29 547
AAK AB 13 899 301 32,9 32,9 8 757
HEXPOL AB 89 298 779 25,9 46,6 8 149
ASSA ABLOY AB 42 812 848 3,8 11,4 7 663
Securitas AB 19 734 600 5,4 11,6 2579
Loomis AB 5547 887 7,4 12,9 1 468
Ovriga innhav - - - 217
Totalt varde 58 380

HEXPOL och ASSA ABLOY har genomfort en aktiesplit om 10:1 respektive 3:1 under 2015.

2014-12-31
Aktieinnehav Antal aktier Kapitalandel (%) Rostandel (%) Verkligt varde
Hexagon AB 94 461 582 26,4 47,3 22 841
HEXPOL AB 9040 277 26,3 46,8 6 654
ASSA ABLOY AB 14 532 216 3,9 11,5 6028
AAK AB 14 053 800 33,7 33,7 5862
Securitas AB 20 501 500 5,6 11,7 1935
Loomis AB 6 300 300 8,4 13,6 1424
Ovriga innhav - - - 159
Totalt varde 44 903
Justeringar avseende innehav av koncernféretag Mkr
BNS Holding AB 2479
-AAK AB -5 862
Summa 41520
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NOT 12 INNEHAV | INTRESSEFORETAG

2015-12-31 Andel Karaktaren

Foretagets namn och av aktie- av foretagets  Varderings- Marknads-
organisationsnummer Sate kapitalet (%) forbindelse metod vérde’
Hexagon AB 556190-4771 Stockholm 26,0 Intressebolag Verkligt varde 29547
AAK AB 556669-2850 Malmo 32,9 Intressebolag Verkligt varde 8757
HEXPOL AB 556108-9631 Malmo 25,9 Intressebolag Verkligt varde 8149
Greenbridge Holding Strategies Ltd 119856 Jersey 41,4 Intressebolag Verkligt varde 48
Summa 46 501
2014-12-31 Andel Karaktédren

Foretagets namn och av aktie- av foretagets  Varderings- Marknads-
organisationsnummer Sate kapitalet (%) forbindelse metod varde”
Hexagon AB 556190-4771 Stockholm 26,4 Intressebolag Verkligt varde 22 841
HEXPOL AB 556108-9631 Malmo 26,3 Intressebolag Verkligt varde 6 654
Summa 29 495

*Alla innehav férutom Greenbridge Holding Strategies klassificeras som niva 1 i varderingshierarkin. Greenbrigde Holding Strategies
klassificeras som niva 3 i varderingshierarkin.

NOT 13 ANDRA LANGFRISTIGA VARDEPAPPERSINNEHAV

Langfristiga vardepappersinnehav 2015 2014
Anskaffningsvarde 2533 2630
Borsvarde 11 879 9546
2015-12-31

Bolag Org. nr. Sate Verkligt varde
ASSA ABLOY AB 556059-3575 Stockholm 7 663
Securitas AB 556302-7241 Stockholm 2579
Loomis AB 556620-8095 Stockholm 1468
VBG AB 556069-0751 Vanersborg 100
H&M AB 556042-7220 Stockholm 69
Summa 11 879
2014-12-31

Bolag Org. nr. Sate Verkligt varde
ASSA ABLOY AB 556059-3575 Stockholm 6028
Securitas AB 556302-7241 Stockholm 1935
Loomis AB 556620-8095 Stockholm 1424
VBG AB 556069-0751 Vanersborg 85
H&M AB 556042-7220 Stockholm 74
Summa 9 546
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NOT 14 FINANSIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Andelar i intresseféretag 2015 2014
Ingaende balans 29 495 23543
Vardeférandring 8 551 5952
Avyttringar -450 -
Forvarv 48 -
Fusionseffekt 8857 -
Utgaende balans 46 501 29 495
Andra langfristiga vardepappersinnehav 2015 2014
Ingdende balans 9546 7 515
Vérdeforandring 2778 2 064
Avyttringar -450 -53
Forvarv 5 20
Utgaende balans 11879 9 546

NOT 15 LIKVIDA MEDEL

Likvida medel 2015 2014
Kassa och bank 20 1

I likvida medel i kassaflédesanalysen
ingar foljande: 2015 2014

Likvida medel 20 1

NOT 16 AKTIEKAPITAL

Aktiekapitalets utveckling Transaktion Férandring antal aktier Totalt antal aktier
Antal 2004-01-01 19434
Januari 2004 Nyemission 3829 23263
Antal 2004-12-31 23263
Antal 2005-12-31 23263
Maj 2006 Split 99 976 737 100 000 000
Juli 2006 Nyemission 10 637 338 110 637 338
Augusti 2006 Nyemission 7 295 000 117 932 338
Antal 2006-12-31 117 932 338
Antal 2007-12-31 117 932 338
Maj 2008 Inlésen -573 300 117 359 038
Antal 2008-12-31 117 359 038
Antal 2009-12-31 117 359 038
Juni 2010 Inlésen -230 148 117 128 890
Antal 2010-12-31 117 128 890
Antal 2011-12-31 117 128 890
Juli 2012* Nyemission 1352 941 118 481 831
December 2012* Nyemission 615 764 119 097 595
Antal 2012-12-31 119 097 595
Antal 2013-12-31 119 097 595
Antal 2014-12-31 119 097 595
Antal 2015-12-31 119 097 595

Aktiernas kvotvarde ar 0,023263 kr. Samtliga aktier ar fullt betalda. Féretaget innehar inga egna aktier.
*Nyemissionerna under 2012 avser de tva riktade nyemissioner som genomférdes i samband med forvérvet av aktierna i AAK ge-
nom det davarande dotterbolaget BNS Holding AB.
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NOT 17 UPPLANING

Upplaning 2015 2014
Langfristig

Banklan - -
Kortfristig

Banklan - 1015
Lan fran narstdende - 181
Summa upplaning - 1196

Outnyttjade beviljade kreditfaciliteter uppgar till 2 400 Mkr
(1 204). Det existerar ett kreditavtal mellan MSAB och dess
storsta aktiedgare Melker Schorling Tjanste AB. Avtalet inne-
bar att MSAB kan lana upptill 700 Mkr till marknadsmassig

NOT 18 FINANSIELLA INSTRUMENT

Redovisningsrekommendationen IAS 39 Finansiella Instru-
ment: Redovisning och vdrdering, innebar bland annat att
finansiella instrument i redovisningen till 6vervagande del
skall redovisas till verkligt varde per balansdagen. Finansiella
tillgdngar, med undantag for lanefordringar, kundfordringar
samt tillgangar som halls till forfall, varderas till verkligt varde

Tillgangar/skulder upptagna

ranta med ett ars 16ptid med mojlighet till forlangning. Per
den 31 december 2015 utnyttjade MSAB 0 Mkr av ovan-
stdende kreditavtal. Sakerhet for banklan utgors av delar av
MSABs aktieportfolj.

via resultatrékningen. Finansiella skulder som halls till forfall
varderas till upplupet anskaffningsvéarde genom anvéandande
av effektivrantemetoden, eller dar I6ptiden ar kort eller rantan
lag 6verensstammer bokfort varde med verkligt vérde.

Finansiella tillgangar och skulder per varderingskategori:

2015 till verkligt varde

Mkr via resultatrakningen Lanefordringar Andra skulder Summa

Tillgangar:

Aktier 58 380 - - 58 380

Ovriga vardepappersinnehav 10 - - 10

Ovriga kortfristiga fordringar - 3 - 3

Summa tillgangar 58 390 - 58 393

Skulder:

Langfristiga rantebarande skulder - - - -

Kortfristiga rantebdrande skulder - - - -

Ovriga langfristiga skulder 10 - - 10

Summa skulder 10 - - 10
Tillgangar/skulder upptagna

2014 till verkligt varde

Mkr via resultatrakningen Lanefordringar Andra skulder Summa

Tillgangar:

Aktier 39 041 - - 39 041

Ovriga vardepappersinnehav 8 - - 8

Ovriga kortfristiga fordringar - - - -

Summa tillgangar 39 049 - - 39 049

Skulder:

Langfristiga rantebarande skulder - - - -

Kortfristiga rantebarande skulder - 1196 1196

Ovriga langfristiga skulder 8 - - 8

Summa skulder - 1196 1204
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Verkligt varde
| enlighet med IFRS 7 redovisas finansiella instrument utifran
verkligt varde hierarkiskt med tre olika nivaer:

Niva 1: Verkligt varde faststallt utifrdn noterade priser pa en
aktiv marknad for samma instrument. Noterade priser pa
en aktiv marknad i detta avseende avser marknadspriset pa
balansdagen pa Nasdaqg Stockholm.

Niva 2: Verkligt varde faststallt utifrdn etablerade varderings-
tekniker med observerbara marknadsdata, antingen direkt
(som pris) eller indirekt (harlett fran pris) och som inte inklu-
derats i niva 1.

Niva 3: Verkligt vérde faststallt med hjalp av varderingsteknik,
med vasentliga inslag av indata som inte ar observerbara pa
marknaden.

Berakning av verkligt véarde finansiella instrument:
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Noter till redovisningen

Klassificeringen sker baserat pa de indata som anvants i
varderingen av instrumenten. MSABs noterade aktieinnehav
baseras pa observerat marknadspris pa Stockholmsbérsen
och varderas till aktuell borskurs pa balansdagen enligt niva 1
i varderingshierarkin. Redovisning av noterade aktiers verkliga
vardeforandring via resultatet innebdr att éverensstammelse
till stor del uppnas i redovisningen med saval den lépande
férandringen av substansvardet som att det egna kapitalet i
redovisningen i huvudsak ©verensstammer med det totalt
redovisade substansvardet.

2015 2014

Mkr Niva 1 Niva2 Niva3 Summa Mkr Niva 1 Niva2 Niva3 Summa
Tillgangar: Tillgangar:

Aktier 58 332 - 48 58 380 Aktier 39 041 - - 39041
Ovriga vardepapper 10 - - 10 Ovriga vardepapper 8 - - 8
Summa tillgangar 58 342 - 48 58390 Summa tillgangar 39 049 - - 39049
Skulder: Skulder:

Ovriga skulder 10 - - 10 Ovriga skulder 8 - - 8
Summa skulder: 10 - - 10 Summa skulder: 8 - - 8
NOT 19 POSTER INOM LINJEN

Stallda sakerheter till

kreditinstitut fér lan, checkkrediter och garantier 2015 2014
Vardepapper till bokfort varde - 1015
Ovrigt - -
Summa - 1015
Ansvarsfoérbindelser

Borgensataganden 20 20
Summa 20 1035
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Forslag till vinstdisposition

Forslag till vinstdisposition

Till drsstammans forfogande star foljande vinstmedel i kronor:

Balanserade vinstmedel
Arets resultat

43 361 588 023
15 009 548 442

Styrelsen foreslar att vinstmedlen
disponeras sa att till aktieagarna utdelas 3,10 kr per aktie
i ny rakning overfores

58 371 136 465

369 202 545
58 001 933 920

Styrelsen och verkstallande direktoren forsékrar att redovis-
ningen har upprattats i enlighet med Arsredovisningslagen
och RFR2 "Redovisning for juridiska personer” och ger en
rattvisande bild av bolagets resultat och stallning. Arsredovis-
ningen har upprattats i enlighet med god redovisningssed och
ger en rattvisande bild av bolagets resultat och stéllning.

Forvaltningsberattelsen ger en rattvisande Oversikt oOver
utvecklingen av bolagets verksamhet, stallning och resultat

58 371 136 465

samt beskriver véasentliga risker och osédkerhetsfaktorer som
bolaget star infor.

Arsredovisningen och redovisningen har godkénts for utfar-
dande av styrelsen den 19 februari 2016. Bolagets resultat-
och balansrakning blir féremal for faststallelse p& arsstamman
den 23 maj 2016.

Stockholm den 19 februari 2016

Melker Schérling
Ordférande

Arvid Gierow

Sofia Schérling Hogberg

Maérta Schorling

Mikael Ekdahl
Vice ordférande

Stefan Persson

Carl Bek-Nielsen

Ulrik Svensson
Verkstallande direktér

Var revisionsberattelse har avgivits den 19 februari 2016
PricewaterhouseCoopers AB

Martin Johansson
Huvudansvarig och auktoriserad revisor
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Revisionsberattelse

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

Rapport om arsredovisningen

Vi har utfért en revision av arsredovisningen for Melker
Schorling AB (publ) for ar 2015. Bolagets arsredovisning ingar
i den tryckta versionen av detta dokument pa sidorna 26-48.

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar fér
arsredovisningen

Det ar styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansva-
ret for att uppratta en arsredovisning som ger en rattvisande
bild enligt arsredovisningslagen och RFR2 och for den interna
kontroll som styrelsen och verkstallande direktéren bedémer
ar nédvandig for att uppratta en arsredovisning som inte inne-
haller vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegent-
ligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen pa grund-
val av var revision. Vi har utfort revisionen enligt International
Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa
standarder kraver att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar
och utfor revisionen for att uppna rimlig sakerhet att arsredo-
visningen inte innehaller vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhamta
revisionsbevis om belopp och annan information i &rsredovis-
ningen. Revisorn valjer vilka atgarder som ska utféras, bland
annat genom att beddma riskerna for vasentliga felaktigheter
i arsredovisningen, vare sig dessa beror pd oegentligheter el-
ler pa fel. Vid denna riskbeddémning beaktar revisorn de de-
lar av den interna kontrollen som &r relevanta for hur bolaget
uppréttar darsredovisningen for att ge en rattvisande bild i
syfte att utforma granskningsatgarder som ar andamalsenliga
med hansyn till omstandigheterna, men inte i syfte att gora
ett uttalande om effektiviteten i bolagets interna kontroll. En
revision innefattar ocksa en utvardering av andamalsenlig-
heten i de redovisningsprinciper som har anvants och av rim-
ligheten i styrelsens och verkstallande direktérens uppskatt-
ningar i redovisningen, liksom en utvardering av den &ver-
gripande presentationen i arsredovisningen.

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

Uttalanden

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlig-
het med arsredovisningslagen och ger en i alla vasentliga avse-
enden rattvisande bild av moderbolagets finansiella stallning
per den 31 december 2015 och av dess finansiella resultat och
kassafloden for éret enligt arsredovisningslagen och RFR2.
Forvaltningsberattelsen och bolagsstyrningsrapporten ar for-
enliga med arsredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker darfor att arsstdamman faststaller resultatrakning-
en och balansrakningen fér moderbolaget.
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Revisionsberattelse
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Rapport om andra krav enligt lagar och andra férfattningar

Utdver var revision av arsredovisningen har vi dven utfort en
revision av forslaget till dispositioner betraffande bolagets
vinst eller forlust samt styrelsens och verkstallande direktrens
forvaltning for Melker Schorling AB (publ) for ar 2015.

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till disposi-
tioner betraffande bolagets vinst eller forlust, och det é&r
styrelsen och verkstdllande direktéren som har ansvaret for
férvaltningen enligt aktiebolagslagen.

Revisorns ansvar

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

Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag till
dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust har vi
granskat styrelsens motiverade yttrande samt ett urval av
underlagen for detta for att kunna bedéma om férslaget ar
forenligt med aktiebolagslagen.

Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi ut-
Over var revision av drsredovisningen granskat vasentliga
beslut, atgarder och férhallanden i bolaget for att kunna
beddma om nagon styrelseledamot eller verkstallande direk-
toren ar ersattningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat
om ndagon styrelseledamot eller verkstallande direktéren pa
annat satt har handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredo-
visningslagen eller bolagsordningen.

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

Uttalanden

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

Stockholm den 19 februari 2016
PricewaterhouseCoopers AB

Martin Johansson
Auktoriserad revisor

Arsredovisning 2015
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Aktiedgarinformation

Aktiedgarinformation

MSAB-aktien

Den 6 december 2006 noterades MSABs aktie pa Nasdaq
Stockholm. | samband med detta avregistrerades aktien
fran handel pa First North dar aktien handlats sedan
5 september samma ar. Aktien handlas under kortnamnet
"MELK"” och finns idag under sektionen “Finans och
fastighet” och “Large Cap”. Tickerkod foér Reuters och
Bloomberg ar MELK.ST respektive MELK SS.

MSABs aktiekurs noterades till 375,40 kr vid starten av
2015 och substansvardet uppgick da till 367 kr per aktie.
Efter borsens sista handelsdag 2015 noterades aktiekur-
sen till 537,00 kr och substansvardet var d& 490 kr per
aktie. Bolagets aktiekurs har saledes stigit med drygt 43 %
under 2015. Aktiens totalavkastning (aktieutveckling plus
aterinvesterad utdelning) var 44 % under aret. MSABs
utveckling kan jamféras med Stockholmsbérsen (OMXSPI)
som steg med 7 % under 2015.

MSABs aktiepris och substansvarde skiljer sig at over tid,
vilket beror pa att aktien handlas med rabatt eller premie

mot substansvardet. Under 2015 handlades MSABs aktie
mestadels till en substanspremie som var som hogst under
varen samt mot slutet av aret.

De aktiedgare som tecknade aktier i MSAB i den private
placement som genomférdes under 2006 till det davarande
substansvardet 87,19 kr per aktie hade till sista december
2015 fatt se substansvardet 6ka med 462 %. Under samma
period har Stockholmsbérsen (OMXSPI) stigit med 65 %.
| september 2006 genomférdes en nyemission dar intres-
senter kunde teckna aktier till substansvardet 93,19 kr.
Sedan dess har substansvardet ¢kat med 426 % medan
Stockholmsbdrsen har stigit med 55 %.

Den genomsnittliga dagliga handelsvolymen under aret
var 23 764 aktier. Per den 31 december 2015 har MSAB
119 097 595 utestaende aktier. Aktiens omsattnings-
hastighet under aret var 5,0 %. MSAB har endast ett
aktieslag dar varje aktie motsvarar en rost.

MSAB substansvardepremium/rabatt

20%

10% A

0%

-10% -

-20% -
2007 2008 2009 2010 2011

2012 2013 2014 2015

—— MSABSs substanspremie (+) / rabatt (-)

Forvaltningskostnader

2011 2012 2013 2014 2015
Forvaltningskostnad (Mkr) 12 16 16 18 19
Forvaltningskostnad som % av substansvarde 0,07 % 0,06 % 0,05 % 0,04 % 0,03 %
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Aktiedgarinformation

Aktiekursutveckling
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—— MSAB Bérsen (OMXSPI)

Nyckeltal per aktie

2011 2012 2013 2014 2015
Substansvarde per aktie (kr) 142 219 296 367 490
Utdelning (kr) 1,60 1,75 2,25 2,65 3,10*
Direktavkastning 1,1 % 0,8% 0,7 % 0,7 % 0,6 %
Utdelningsprocent 50 % 53 % 51 % 52 % 52 %
Aktiekurs vid arets slut 143,50 209,20 303,80 375,40 537,00
Hogsta aktiekurs 208,00 214,00 305,00 379,90 550,50
Lagsta aktiekurs 108,00 145,60 210,00 286,60 374,00
Antal aktier vid arets slut 117128890 119097595 119097595 119097595 119097 595

*Foreslagen utdelning

Agarstruktur den 31 december 2015

Antal aktier Andel av roster & kapital
Melker Schorling med familj 100 759 142 84,6%
Stefan Persson 5734 602 4,8%
United International Enterprises Ltd 1968 705 1,7%
Carl-Henric Svanberg 1884 049 1,6%
Familijen Tham 1102 000 0,9%
Handelsbanken Fonder 535 584 0,4%
Gamla Livforsakringsaktiebolaget 386 175 0,3%
Norges Bank 344 938 0,3%
Monesi Forvaltnings AB 286 730 0,2%
Gunilla Gabrielsson 245 000 0,2%
SEB Sverige Indexfond 230 523 0,2%
Spiltan Aktiefond Investmentbolag 201 149 0,2%
Forsakringsbolaget Avanza Pension 191 015 0,2%
Crafoordska stiftelsen 164 789 0,1%
Nordnet Pensionsforsakring AB 123 897 0,1%
Ulrik Svensson 105 215 0,1%
JPM Chase NA 104 179 0,1%
Fastighetsaktiebolaget Stadshus 100 000 0,1%
Mikael Ekdahl AB 94 041 0,1%
Charlotte Soderstrém 80 000 0,1%
Ovriga 4 455 863 3,7%
Totalt 119 097 595 100,0%
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Arstamma 2016

Finansiell information 2016

Kommande publiceringar av finansiell information och
andra viktiga handelser:

Sista anmalningsdag arsstamma 17 maj 2016
Arsstamma 23 maj 2016
Deldrsrapport januari — mars 23 maj 2016

Deldrsrapport januari — juni
Deldrsrapport januari — september
Bokslutskommuniké

19 augusti 2016
11 november 2016
februari 2017

Arsstamman 2016

Tid och plats

Arsstamman i Melker Schérling AB (publ) &ger rum
mandagen den 23 maj 2016 kI 16:00 pa Operaterassen pa
Karl XII:S torg i Stockholm.

Anmalan

Aktiedgare som Onskar deltaga vid arsstamman skall:

e dels vara inford i av Euroclear Sweden AB ford aktiebok
per tisdagen den 17 maj 2016;

e dels anmala sin avsikt att deltaga vid drsstdmman senast
kl 16:00 tisdagen den 17 maj 2016.

Anmalan till drsstamman kan goéras per post, e-mail eller
telefon fram till och med den 17 maj 2016 kl 16:00. Mer
information om darsstamman aterfinns pa bolagets hem-
sida www.melkerschorlingab.se.

Vid anmalan skall namn, person- eller organisations-
bitraden
uppges. Uppgifter som lamnas i samband med anmalan

nummer, telefonnummer samt eventuella
kommer att databehandlas och anvéndas endast for ars-
stdmman 2016. Sker deltagande genom ombud skall
detta ske med stéd av dagtecknad fullmakt vilken bor
insandas i samband med anmalan senast den 17 maj 2016,

detta for att underlétta inpassering vid stdmman. Om full-

Kontaktinformation

Melker Schorling AB (publ)
Organisationsnummer: 556560-5309

Adress: Melker Schérling AB
Birger Jarlsgatan 13, 4 tr

SE-111 45 Stockholm
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Investerarkontakt

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

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

makten utfardats av juridisk person skall bestyrkt kopia
av registreringsbevis (eller om sadan handling inte finns,
motsvarande behorighetshandling) for den juridiska perso-
nen bifogas. Aktiedgare far vid drsstdmman medféra ett
eller tva bitrdden; dock endast om aktiedgaren till bolaget
anmaler antalet bitraden pa det satt som anges ovan.

Aktiedgare som har sina aktier forvaltarregistrerade,
genom 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 genomférd senast den 17 maj 2016;
vilket innebdr att aktiedgare som 6nskar sadan omregist-
rering maste underrdtta forvaltaren om detta i god tid fore
ndmnda datum.

Kontakt

Melker Schorling AB
Birger Jarlsgatan 13, 4 tr
SE-111 45 Stockholm

E-mail: info@melkerschorlingab.se
Telefonnummer: 08-407 36 60

+ 46 (0)8 407 36 60
www.melkerschorlingab.se
info@melkerschorlingab.se

Telefon:
Hemsida:
Allmanna fragor:



MELKER SCHORLING AB

= aa X

)

Arsredovisning 2015






IMSAB

MELKER SCHORLING AB

Org.nr: 556560-5309

Melker Schorling AB
Birger Jarlsgatan 13, 4 tr
111 45 Stockholm

Tel: +46 (0)8 407 36 60

info@melkerschorlingab.se
www.melkerschorlingab.se



