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4 MSAB
Oversikt och 2010 i korthet

MSAB — dversikt

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

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

Per den 31 december 2010 var aktieportféljens varde
24 862 Mkr (15 925).

MSABs innehav som andel av portféljvarde (24 862 Mkr)

HEXPOL Bong
Niscayah 4% 1%
19

2\

Ovriga innehav
1%

Loomis.
3%

AAK*
8%

ASSA ABLOY
11%

Securitas \Hexagon
7% 64%

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

2010 i korthet

B Substansvardet per aktie 6kade under aret med
52 % till 173 kr (114 kr)

B Resultatet per aktie uppgick till 59,68 kr (65,33)

B Utdelningen till aktiedgare foreslas till 1,25 kr
(1,00) per aktie

B Under aret har MSAB investerat 1 929 Mkr i
Hexagons nyemission

B Rantebarande nettoskuld var vid arsskiftet
3 251 Mkr (1 411)

B Forvaltningskostnaden uppgick till 0,06 % (0,1)
av substansvardet vid arets slut



MSABs substansvarde

Substansvarde

Substansvardet ar MSABs viktigaste nyckeltal eftersom
det aterspeglar vardet av MSABs tillgangar, vilka i princip
utgors av den underliggande aktieportfélien till verkligt
varde, minus bolagets skulder och minoritetsandel. Divi-
deras substansvardet med antalet utestaende aktier erhalls
substansvardet per aktie.

Aktieportfolj

MSABs aktieportfolj bestar av atta bérsnoterade borsbolag.
Dessa dr Hexagon, Securitas, ASSA ABLOY, AAK, Loomis,
Niscayah, HEXPOL och Bong. | samtliga dessa bolag har vi
over tio procent av rosterna. Dessutom har MSAB mindre
aktieposter i VBG och H&M Hennes & Mauritz.

Investeringar under 2010
Under aret 6kade MSAB sitt innehav i Hexagon (1 929 Mkr)
och AAK (39 Mkr).

MSAB 5
Substansvérde och finansiella mal

Nettoskuldsattning

Per den 31 december 2010 var MSABs rantebdrande net-
toskuld 3 251 Mkr (1 411 Mkr). MSABs malsattning ar att
nettoskuldsattningen ej skall vara 6ver 30 % av de totala
tillgdngarna. Sedan borsintroduktionen 2006 har netto-
skuldsattningen hela tiden varit vasentligt lagre an detta tal,
vid utgangen av 2010 var nettoskuldsattningen 13 % (9).

Oversikt substansvarde

31dec2010 31 dec 2009

Aktieportfolj (Mkr) 24 862 15 925
Minoritetsvarde (Mkr) -1285 -1 059
Nettoskuld (Mkr) -3296 -1435
Substansvarde (Mkr) 20 281 13 431
Antal utestaende aktier 117128890 117 359 038
Substansvarde per aktie (kr) 173 114

Historisk utveckling av substansvardet per aktie

180 kr 4
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Substansvérde per aktie (kr)
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Finansiella mal
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Vardetillvaxt Utdelning Skuldsattning Lagkostnadsprofil

Maximera aktiedgarnas
vardetillvaxt genom att bo-
lagets substansvarde, matt
over en konjunkturcykel,
skall vara hogre an varde-
tillvaxten for genomsnittet
av svenska foretag pa
aktiemarknaden.

Att varje ar dela ut
minst 50 % av de
ordinarie utdelningar
som erhalls fran
portféljbolagen.

Sedan borsnoteringen
i september 2006 har
MSABs substansvarde
Okat med 86 %.

Detta skall jamféras
med NASDAQ OMX
Stockholm All Share’s
uppgang med 16 %.

I maj 2010 delade

MSAB ut 117 Mkr till
aktiedgarna. Detta mot-
svarade 55 % av ordinarie
mottagna utdelningar.

]
i)
@
>
s
Q
o
=
o©
=

Nettoskuldsattningen

skall ej dverstiga 30 %
av bolagets totala till-

gangar.

Malsattningen &r
att ha en utpraglad
lagkostnadsprofil.

Per den 31 december
2010 var nettoskulden
13 % av de totala
tillgangarna.

Under 2010 uppgick
forvaltningskostnaderna
for MSAB till 0,06 % av
substansvardet.



6 MSAB
Styrelseordférande och VD har ordet

Styrelseordférande och VD har ordet

MSABs substansvarde nar nya hojder
Substansvardet i MSAB 6kade under 2010 med 52 %, vil-
ket innebar att vardedkningen dven i ar ar betydligt battre

an borsen i sin helhet.

Sedan noteringen 2006 har MSABs substansvarde ©kat
med 86 %. Borsen som helhet har under samma period
Okat med 16 %. Alla vara bolag har 6kat sina borsvarden,
men det ar framfor allt Hexagon som bidragit till fram-
gangen. Aven HEXPOL har haft en mycket positiv utveck-
ling. HEXPOLs vérde 6kade med 77 % under 2010.

MSABs substansvdrde var vid utgdngen av 2010 173 kr
(114) per aktie. Foretaget har haft en viss substansvardes-
rabatt under delar av aret, men betydligt lagre an &vriga
investmentbolag pa borsen. Just nu i mars 2011 handlas
aktien med viss premie.

Flera stora affarer under 2010

Hexagon forvarvade det amerikanska mjukvaruféretaget
Intergraph. Affaren var den storsta som ett svenskt bors-
bolag kom att géra under 2010. Forvarvet valkomnades av

marknaden och starkte MSABs substansvarde. Forvarvet
finansierades med lan och genom en nyemission pa cirka
6,5 miljarder kr. MSAB deltog i emissionen med sin dgarandel
pa 29,6 % vilket innebar en investering pa 1,9 miljarder kr.

Aven HEXPOL gjorde ett stérre férvéry under det géngna
aret genom kdpet av Excel Polymers Group. Aven hér sked-
de finansieringen med lan och genom en nyemission. Den
senare var pa cirka 551 miljoner kr och slutférdes under for-
sta kvartalet 2011. MSABs andel var har cirka 150 Mkr.

Bong kdpte under 2010 det franska bolaget Hamelins ku-
vertdivision. Betalning skedde genom en nyemission pa
konvertibla skuldebrev riktade till Hamelin samt viss bank-
finansiering, vilket minskade MSABs &garandel till 21,9 %.

MSAB har finansiell beredskap

Vid arsskiftet uppgick MSABs réntebdrande nettoskuld till
3 251 Mkr (1 411). Okningen beror framfér allt pa& delta-
gandet i Hexagons nyemission. Den totala skuldsattningen
i forhallande till tillgangarna uppgick vid samma tidpunkt
till 13 % (9 %).



MSAB stravar efter att over tid ha en lag skuldsattning.
Detta for att kunna agera snabbt nar affarsmojligheter
uppstar eller for att kunna stodja bolagen i kristider.

Mojligheter

Under lagkonjunkturen 2008/2009 anpassades kostnads-
massan skickligt i samtliga vara foretag. Allt eftersom tider-
na forbattrats har omstruktureringen lett till okad omsatt-

Melker Schorling

MSAB 7
Styrelseordférande och VD har ordet

ning och hégre marginaler med 6kad finansiell styrka som
resultat. Bolagen dr nu rustade for saval 6kad organisk till-
vaxt som forvarv.

Det &r med detta som utgangslage som vi vill tacka samt-
liga aktiedgare for det gangna aret och for fortsatt fortro-

ende. Ni ar alla hjartligt valkomna till var bolagsstamma
torsdagen den 26 maj 2011.

/)
( /

Ulrik Svensson
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Styrelse och ledning

Melker Schorling

Fodd 1947: Styrelseordforande sedan 1999
Ovriga befattningar

Styrelseordfrande: Hexagon AB, Securitas AB,
AAK AB, HEXPOL 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 100 815 815

Carl-Henric Svanberg

Fodd 1952: Styrelseledamot sedan 2006

Ovriga befattningar

Styrelseordférande: BP p.l.c.

Styrelseledamot: Telefonaktiebolaget LM Ericsson AB

Tidigare befattningar

VD och koncernchef ASSA ABLOY AB 1994-2003

VD och koncernchef Telefonaktiebolaget LM Erics-

son AB 2003-2009

Utbildning Civilingenjor och kandidatexamen i
foretagsekonomi

Aktieinnehav i MSAB 1884 049

Marta Schoérling

Fodd 1984: Styrelseledamot sedan 2010

Ovriga befattningar

Konsult Pond Innovation & Design

Utbildning Civilekonom, Handelshdgskolan
i Stockholm

Aktieinnehav i MSAB 0

Ulrik Svensson

Fodd 1961: VD sedan 2006

Ovriga befattningar

Styrelseledamot: ASSA ABLOY AB, AAK AB,
Loomis AB, HEXPOL AB, Niscayah AB, Flughafen
Ziirich AG, Hexagon AB

Tidigare befattningar

CFO Swiss International Airlines 2003-2006
CFO Esselte 2000-2003

Controller och CFO inom Stenbecksgruppens
utldndska telekomsatsningar 1992-2000
Utbildning Civilekonom

Aktieinnehav i MSAB 68 616

Mikael Ekdahl

Fodd 1951: Vice styrelseordforande sedan 1999
Ovriga befattningar

Advokat och deldgare i Mannheimer Swartling
Advokatbyra

Styrelseordforande: Bong AB,

EM Holding AB, Marco AB, Absolent AB
Styrelseledamot: AAK AB,
Konstruktionsbakelit AB

Utbildning Civilekonom och Jur. kand.
Aktieinnehav i MSAB 94 041

Stefan Persson
Fodd 1947: Styrelseledamot sedan 2006
Ovriga befattningar
Styrelseordforande: H&M Hennes & Mauritz AB,
Ramsbury Invest AB, Ramsbury Property AB
Tidigare befattningar
VD H&M AB 1982-1998
Landschef for H&M Hennes & Mauritz AB i
Storbritannien 1976-1982
Ansvarig for H&M Hennes & Mauritz ABs
utlandsexpansion 1976-1982
Utbildning Studier, Stockholm och

Lunds Universitet
Aktieinnehav i MSAB 5 734 602

Sofia Schorling Hogberg
Fodd 1978: Styrelseledamot sedan 2006

Ovriga befattningar
Styrelseledamot: Securitas AB, EM Holding AB

Utbildning Civilekonom
Aktieinnehav i MSAB 0

MSABS revisorer

Anders Lundin

Fodd 1956: Huvudansvarig revisor
PricewaterhouseCoopers AB

Andra revisionsuppdrag

AAK, Husqvarna, Industrivarden, Loomis, SCA, Electrolux
Aktieinnehav i MSAB 0
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MSABs atta innehav

2010

Hexagon ar en varldsledande leverantor Omsattning (Mkr): 14150

av system for matning av objekt i en, tva EBIT (Mkr): 2 604

°)>> H EXAGON eller tre dimensioner. Antal anstallda: 11 992
MSAB % av kapital: 29,6 %

MSAB % av roster: 49,8 %

Securitas ar varldsledande inom sakerhet Omsattning (Mkr): 61 340

och dr med 6ver 1 800 platskontor rep- EBIT (Mkr): 3470

resenterat i 45 lander runt om i varlden. Antal anstallda: 280 000

SECURITAS MSAB % av kapital: 5,6 %
MSAB % av roster: 1,7 %

ASSA ABLOY ar varldsledande inom las- Omsattning (Mkr): 36 823

och dorrlésningar och har ledande position  EBIT (Mkr): 6 046

m ABLOY i Europa, Nordamerika och Australien. Antal anstallda: 37 279
MSAB % av kapital: 4,0 %

MSAB % av roster: 11,6 %

AAK é&r varldens ledande tillverkare av Omséttning (Mkr): 14 808

vegetabiliska specialfetter med hog EBIT (Mkr): 824

MK foradlingsgrad. Antal anstallda: 2101
MSAB % av kapital*: 40,4 %

MSAB % av roster*: 40,4 %

Loomis erbjuder helhetslésningar for Omséttning (Mkr): 11 033

vardehantering i Europa och USA och EBIT (Mkr): 866

\ inriktar sig pa banker och detaljhandels- Antal anstallda: 18 466
LOOMIS kedjor. MSAB % av kapital: 8,6 %
MSAB % av roster: 13,9 %

Niscayah tillhandahaller sékerhetssystem Omsattning (Mkr): 6 624

som inkluderar implementering, service EBIT (Mkr): 376

och bevakning. Antal anstallda: 5295

MSAB % av kapital: 7,0 %

MSAB % av roster: 12,7 %

HEXPOL ar en varldsledande leverantor Omséttning (Mkr): 3798

inom utveckling och tillverkning av EBIT (Mkr): 460

ﬁ HEXPDL avancerade polymera blandningar, Antal anstallda: 3037
packningar och hjul. MSAB % av kapital: 27,2 %

MSAB % av roster: 48,0 %

. Bong ér ett ledande specialférpacknings- Omséttning (Mkr): 2 326

och kuvertféretag med starka EBIT (Mkr): 66

' marknadspositioner i framforallt Antal anstallda: 2 497
norra Europa. MSAB % av kapital: 21,9 %

BONG MSAB % av roster: 21,9 %

| forekommande fall redovisas bolagens rorelseresultat exklusive jamforelsestorande poster.
* BNS Holding AB ager 40,4 % av aktierna i AAK. MSAB ager 58,5 % av aktierna i BNS Holding AB.
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Hexagon

Om Hexagon

Hexagon &r en global matteknikkoncern med starka mark-
nadspositioner. Hexagons vision ar att vara marknadsledan-
de, nummer ett eller tvd, inom respektive strategisk affar for
att generera tillvaxt och aktiedgarvarde.

Hexagons affarsidé ar att utveckla och marknadsféra ledan-
de system for dimensionell matning, positionering och upp-
datering av objekt samt tidsoptimering av processer. Detta
skall uppnas genom Hexagons strategi, vilken gar ut pa att
vara den mest kostnadseffektiva och innovativa leveranto-
ren, ha branschens basta ledningskompetens samt ha korta
och snabba beslutsprocesser. Till detta skall aven ldggas en
forvarvsstrategi som syftar till att starka produktportféljen
eller att forbattra distributionsnatet pa bade befintliga och
nya marknader. Hexagon har byggt upp sin ledande mark-
nadsposition genom forvérven av fyra storre bolag: Brown
& Sharpe 2001, Leica Geosystems 2005, NovAtel 2007 samt
Intergraph 2010. Utover dessa har dven kompletterande for-
varv av mindre teknik- och distributionsbolag genomforts.

Hexagon 2010

Hexagon har under aret haft en stadig tillvaxt i bade order-
ingang och forsaljning under samtliga kvartal. Under helaret
var den organiska tillvaxten i nettoomsattning +17 % och i
orderingang +22 %. Hexagon kunde genom denna starka till-
vaxt starka sina marginaler och rérelsemarginalen uppgick till
18,4 % (15,1). Framforallt har den goda utvecklingen skett
inom utvecklingslander dar forséljningen ligger cirka 35 %
Over nivan innan finansiella krisen. Sammantaget innebér det
att Hexagon idag har en férsaljning som ligger ovan rekord-
aret 2008.

Under aret genomférde Hexagon forvarv av det amerikanska
mjukvaru- och teknikbolaget Intergraph. Detta forvérv har
medfort att Hexagon stérker sin roll som marknadsledande
inom matteknikomradet. Totalt sett uppgick kopeskillingen
till 2 125 MUSD. Som en konsekvens av detta forvarv och
i ledet av att starka Hexagons finansiella position genom-
férdes en nyemission om cirka 6 521 Mkr under arets sista
manad.

Hexagon har under aret beslutat om att byta redovisnings-
valuta till Euro da det ar i denna valuta bolaget har storst
nettoexponering. Genom detta reduceras paverkan fran va-
lutasvangningar.

Hexagon och MSAB

31 dec 2010
Kapitalandel 29,6 %
Rostandel 49,8 %
Innehavets marknadsvarde 15 033 Mkr
Tidpunkt for investering Juni 1998
Kursutveckling + 715 %

Ordférande
MSAB styrelserepresentation

Melker Schorling
Melker Schorling
Ulrik Svensson

Verkstallande direktor Ola Rollén

Aktiens utveckling sedan initial investering
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* Samtliga siffror ar justerade for utdelningen av HEXPOL och
jamforelsestérande poster



Om Securitas

Securitas skyddar hem, arbetsplatser och samhallen och ar en
kunskapsledare inom sédkerhet. Bolaget har 6ver 1 800 plats-
kontor i 45 lander i Nordamerika, Europa, Latinamerika, Mel-
landstern, Asien och Afrika. Bolagets marknadsandel av den
globala kontrakterade sakerhetsmarknaden &r cirka 12 %.
Securitas erbjuder specialiserad bevakning och mobila saker-
hetstjanster, larmovervakning samt konsult- och sakerhetsut-
redningstjanster.

Bolagets strategi ar att ga mot en mer specialiserad organisa-
tion med kundanpassade |6sningar i fokus. Securitas hjdlper
varje kund att hantera sina unika och specifika utmaningar
pa sakerhetsomradet. Vidare arbetar Securitas kontinuerligt
for att 0ka sin globala narvaro och investerar inom omradet
Mobile and Monitoring, vilket bland annat erbjuder tjanster
inom rondbevakning och elektronisk larmévervakning.

Securitas 2010

Under aret hade Securitas en 6kad tillvaxt som for hela kon-
cernen uppgick organiskt till +1 % (-1). Sékerhetsmarkna-
den aterhamtar sig pa bred front men i ett antal lander gar
aterhamtningen fortfarande langsamt. Med fortsatt fokus
pa lénsamhet, kostnadskontroll och minskade kundférluster
hade Securitas en reell forbattring for rorelseresultatet under
aret och rorelsemarginalen 6kade till 6,1 % (6,0).

Inom ramen for respektive geografi har Securitas upplevt en
gradvis forbattring av den organiska forsaljningstillvaxten
under aret och utvecklingen anses harmonisera med hela
sakerhetsmarknadens tillvaxt. Inom Nordamerika har detta
inneburit att den organiska tillvaxten uppgick till -2 % (-4)
med en rérelsemarginal pa 6,1 % (5,9), inkluderat en utspad-
ningseffekt om -0,1 % till foljd av forvarv. Europas organiska
forséljningstillvaxt uppgick under heléret till +2 % (0). Rorel-
semarginalen uppgick till 5,6 % (5,7) och paverkades nega-
tivt av en utspadningseffekt till foljd av forvarv, en avsatt-
ning for osakra fordringar inom Aviation samt stérningar i
flygtrafiken pa grund av askmolnet i Europa under varen.

Securitas har haft en fortsatt god forvarvstakt dar 15 storre
forvarv har genomférts med en sammanlagd forséljning om
4 100 Mkr. Forvarven medfor att gruppen far 19 500 nya
medarbetare och att penetrationen pa nya marknader ar
stdrre. Sammantaget har koncernen narvaro i 45 lander med
6ver 280 000 medarbetare och har malsattningen att finnas
i 60 lander inom 3 ar.

Innehaven 1

Securitas

Securitas och MSAB

31 dec 2010
Kapitalandel 5,6 %
Rostandel 11,7 %
Innehavets marknadsvarde 1 612 Mkr
Tidpunkt for investering Juli 1991
Kursutveckling + 1478 %

Ordférande
MSAB styrelserepresentation

Melker Schorling
Melker Schorling
Sofia Schorling Hogberg

Verkstallande direktor Alf Géransson

Aktiens utveckling sedan initial investering

160 kr
120 kr
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40 kr 4
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—— Securitas —— Nasdag OMXSPI
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* Samtliga siffror &r justerade for utdelningen av Securitas Direct, Niscayah
och Loomis samt for jamforelsestorande poster
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Om ASSA ABLOY

ASSA ABLOY ar varldsledande inom las- och dorrlésningar
som uppfyller slutanvandarnas krav pa trygghet, sdkerhet
och anvandarvanlighet. Koncernen har en global narvaro
med bolag i mer an 50 ldnder och drygt 10 % av varldsmark-
naden. Strategin vilar pa tre grundpelare: att 6ka marknads-
ndrvaron, att utéva produktledarskap samt att vara kost-
nadseffektiv.

Verksamheten har sitt ursprung i Securitaskoncernen och
avknoppades 1994. Koncernen har tre geografiska divisio-
ner med fokus pa 13s, cylindrar, elektromekaniska produkter
och sakerhetsdorrar. Vidare finns divisionerna Global Tech-
nologies och Entrance Systems. Global Technologies saljer
och utvecklar bland annat elektronisk passagekontroll och
identifieringsteknologi medan Entrance Systems tillverkar
och saljer automatiska dorrsystem och service. De tre forst-
namnda divisionerna tillhér den viktiga basverksamheten
som gjort foretaget vérldsledande och de tva senare ar ett
led i produktutveckling for att mota nya behov av las- och
dérrlésningar.

ASSA ABLOY 2010

Under aret hade ASSA ABLOY en organisk forsaljningstillvaxt
pa +3 % (-12). Genom o¢kad effektivitet och god kostnads-
medvetenhet har rérelsemarginalen starkts till 16,4 % (15,5)
och rorelseresultatet hade i sig en tillvéxt pd +12 %.

ASSA ABLOYs produktutveckling har fortsatt i en allt mer
tilltagande takt och flertalet nya produkter har natt markna-
den. Vidare har marknadsorganisationen starkts vilket bad-
dar for en fortsatt god tillvaxt. Exempelvis har en skalbar
infrastruktur for mobila nycklar tagits fram dar man under
hosten lanserade vérldens forsta kompletta mobila nyckel-
tjanst med NFC-teknologi.

Tillvaxten har under aret kompletterats med forvarv och
under aret konsoliderades 13 bolag. Inom ramen for detta
har King Door Closers vilka ar Koreas ledande dérrstangar-
foretag, Pan Pan som &r Kinas storsta tillverkare av hogsaker-
hetsdorrar i stal och Paddock som é&r Storbritanniens ledande
tillverkare av flerpunktslas forvérvats. Utéver dessa har dven
forvarv skett av det amerikanska foretaget Actividentity
som kommer bidra till den strategiska utvecklingen inom
séker identifiering av ID-handlingar. Under december 2010
tecknades &ven avtal om att forvarva 63,6 % av det svenska
entréautomatikbolaget Cardo samtidigt som offentligt erbju-
dande gavs till 6vriga aktieagare.

7231 HBLUY Mobile Keys
RooM g
[ Valid untif: 28/09”0
Id: 99999-27
¥ Status: activated

ASSA ABLOY och MSAB

31 dec 2010
Kapitalandel 4,0 %
Rostandel 11,6 %
Innehavets marknadsvarde 2 743 Mkr
Tidpunkt for investering November 1994
Kursutveckling +3248 %

Ordférande
MSAB styrelserepresentation
Verkstallande direktor

Gustaf Douglas
Ulrik Svensson
Johan Molin

Aktiens utveckling sedan initial investering
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AAK

Om AAK

AAK ar varldens ledande tillverkare av vegetabiliska special-
fetter med hog foradlingsgrad. Fetterna kan bl a anvandas i
livsmedel, som ersattning for mjolkfett och kakaosmoér, som
transfria 16sningar for fyliningar i konfektyrprodukter samt
inom kosmetikindustrin.

Under 2004 startade davarande Karlshamns en strategisk fo-
kusering mot mer hogféradlade specialfetter. Positionen som
ledande inom specialfetter forstarktes genom sammanslag-
ningen mellan Aarhus United och Karlshamns 2005. Nischen
mot specialfetter har exempelvis resulterat i att AAK ar en av
de ledande producenterna av CBE (ersattningsfetter till kakao-
smor). Detta har bl a uppnatts genom att forbattra logistik-
kedjan runt basvaran sheanotter i Afrika for att pa ett sadant
satt sakerstalla tillgangen. Specialfetter har generellt ett hogre
foradlingsvarde an traditionella fetter och bidrar darfor val till
|6bnsamheten. AAK har idag produktion i Sverige, Danmark,
Storbritannien, USA, Nederlanderna, Mexiko och Uruguay.

AAK 2010

AAK hade under aret en forsaljning som uppgick till
14 808 Mkr (15 884) dér den lagre forsaljningen delvis be-
ror pa en negativ valutaomrakningseffekt. Under helaret
okade samtidigt volymerna med +1 % och rorelseresultatet
uppgick till 824 Mkr (827).

Inom AAKs verksamhetsomrade Food Ingredients respek-
tive Technical Products var utvecklingen under dret mycket
god med en 6kning av rorelseresultat per kg pa +23 % res-
pektive +17 % och en volymutveckling pa -4 % respektive
+0 %. Under dret var det tredje omradet Chocolate & Con-
fectionary Fats pressat av lagre priser och rorelseresultatet per
kg foll med -25 % dock med en volymutveckling pa +15 %.
Sammantaget innebar detta att rorelseresultatet for de tva
forstnamnda uppgick till 475 Mkr (427) respektive 97 Mkr (82)
medan Chocolate & Confectionary Fats visade 341 Mkr (394).

Under kapitalmarknadsdagen i november lanserades pro-
grammet AAK Acceleration vilket syftar till optimerad verk-
samhet med fokus pa tillvaxt, effektivitet och manniskor dar
tydliga delmal &r faststallda. Programmet berdknas att med-
fora betydande fordelar och battre resultat for AAK.

Under dret har Arne Frank tilltratt som VD och har under aret
arbetat aktivt med flertalet av AAKs kunder globalt. Vidare
har Arne dven varit mycket handlingskraftig i arbetet kring att
anpassa och starka koncernledningen pa ett positivt sétt.

AAK och MSAB

31 dec 2010
Kapitalandel 40,4 %*
Rostandel 40,4 %*
Innehavets marknadsvarde 3 104 Mkr*
Tidpunkt for investering November 2000
Kursutveckling +234 %

Ordférande
MSAB styrelserepresentation

Melker Schorling
Melker Schorling
Mikael Ekdahl
Ulrik Svensson

Verkstallande direktor Arne Frank

Aktiens utveckling sedan initial investering
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*  BNS Holding AB dger 40,4 % av aktierna i AAK. MSAB ager 58,5 % av
aktierna i BNS Holding
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Om Loomis

Loomis avknoppades fran Securitas under 2008 och é&r ett
bolag som erbjuder ett brett sortiment av helhetslésningar
for vardehantering. Tjansterna riktar sig framst mot banker,
detaljhandelskedjor och butiker samt den offentliga sektorn
och bygger pé att effektivt hantera allt fysiskt kontantflode i
samhallet. | sin helhet gar Loomis verksamhet ut pa att skapa
ett samhalle dér kontantflodet l6per friktionsfritt vilket med-
for hojd effektivitet pa marknaden.

Bolaget ar verksamt i Europa och USA med knappt 20 000
medarbetare vid 370 operativa lokalkontor. 2010 kom cir-
ka 64 % av forsaljningen fran Europa och 36 % fran USA.
Marknadsandelarna beraknas till cirka 28 % i Europa och
cirka 20 % i USA. | USA har banksektorn ej kommit lika langt
som i Europa avseende outsourcing av kontanthantering.
Detta ar en majlighet som Loomis pa sikt férhoppningsvis
kan utnyttja.

Loomis 2010

Under adret aterhamtade sig vardehanteringsmarknaden
langsamt. Den negativa organiska tillvaxten som Loomis
upplevde under borjan av aret kunde vandas till att upphora
mot slutet av dret och sammantaget blev den organiska till-
vaxten -1 % (-3) varvid omsattningen uppgick till 11 033 Mkr
(11 989). Den storst bidragande faktorn bakom detta nega-
tiva tal ar recessionseffekter pa den amerikanska marknaden
men dven forlorade kontrakt paverkade utvecklingen till foljd
av att I16nsamhet prioriterats framfér volym.

Sett till rorelseresultatet (EBITA) uppfyllde Loomis malet for
2010 och bolaget kunde for helaret rapportera en marginal
som uppgick till 8,0 % (7,0). Detta &r ett resultat av en kon-
tinuerlig kostnadsmedvetenhet och effektivitetsforbattring.
Malsattningen for Loomis &r att senast 2014 na en rorelse-
marginal om 10 %.

Under aret genomforde Loomis ett flertal forvarv av bolag
samt kundkontrakt. Inom ramen for detta koptes det tjeck-
iska bolaget Fenix med narmare 500 anstéllda och som &r
Tjeckiens nast storsta bolag inom branschen med en total
marknadsandel om 30 %. Forvarvet medfor att Loomis eta-
blerar verksamhet i ett ytterligare land och &r numera verk-
samt inom 13 europeiska lander och i USA. Forvarv ligger
dven i linje med den strategi som finns om en fortsatt expan-
sion inom nya saval som befintliga marknader.

Loomis och MSAB

31 dec 2010
Kapitalandel 8,6 %
Rostandel 13,9 %
Innehavets marknadsvarde 633 Mkr
Tidpunkt for investering December 2008
Kursutveckling +72 %

Ordférande Alf Géransson
MSAB styrelserepresentation

Verkstallande direktor

Ulrik Svensson
Lars Blecko

Aktiens utveckling sedan initial investering
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Niscayah

Om Niscayah

Niscayah ar en varldsledande sakerhetspartner vars erbju-
dande ar baserat pa kunskap och specialistkompetens om
hur tekniska sakerhetsprodukter inom exempelvis video-
overvakning, tilltradeskontroll, inbrottsskydd och brand-
skydd kan integreras med kommunikations- och IT-system.
Forsaljningen utgors av integration och installation av sa-
kerhetssystem samt tjanster och service relaterade till sys-
temen i form av underhall, 6vervakning, larmférmedling,
sakerhetscenter och andra kundtjanstfunktioner.

Bolagets kunder finns bland annat inom bank och finans,
detaljhandel, transport och logistik, ¢vrig industri och of-
fentlig verksamhet. Bolaget har verksamhet i 14 europe-
iska lander samt i USA. Foretagets marknader ar till stora
delar fragmenterade med manga mindre aktorer.

Niscayahs framsta langsiktiga ekonomiska mal ar att nd en
total forsaljningstillvaxt pa mer an 10 % arligen samt att
avkastningen pa sysselsatt kapital skall 6verstiga 20 %.

Niscayah 2010

Aret blev ett till viss del anstrangande ar for Niscayah som
en konsekvens av svara marknadsférhéllanden i sédra de-
larna av Europa, Storbritannien samt USA, ndgot som med-
forde att koncernens organiska tillvaxt uppgick till -7 %
(-12). Samtidigt ar det tydligt att service och underhall allt-
jamt ar en del av verksamheten som utvecklas mycket posi-
tivt och har en organisk tillvaxt pa 4 % (-1) éver aret.

Under aret har Niscayah fortsatt det omstruktureringspro-
gram som initierades under arets forsta kvartal. Program-
met syftar till sankta kostnader och 6kad centralisering for
att erhalla en hogre effektivitet inom organisationen. To-
talt beréknas implementeringen ta ett ar och darefter ge
arliga besparingar kring 180 Mkr.

Den 1 mars 2010 tilltradde Hakan Kirstein som VD. Hakan
har under dret arbetat hart med att initiera Niscayahs om-
strukturering och driva denna process mycket grundligt.

Niscayah och MSAB

31 dec 2010
Kapitalandel 7,0 %
Rostandel 12,7 %
Innehavets marknadsvarde 350 Mkr
Tidpunkt for investering September 2006
Kursutveckling -50 %

Ordférande
MSAB styrelserepresentation
Verkstallande direktor

Jorma Halonen
Ulrik Svensson
Hakan Kirstein

Aktiens utveckling sedan initial investering
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Innehaven
HEXPOL

Om HEXPOL

HEXPOL &r en av varldens ledande polymerkoncerner som
med starka globala marknadspositioner erbjuder innovativa
|6sningar och produkter inom avancerade polymera bland-
ningar, packningar for plattvdrmevaxlare, hjul i polyuretan
och plast respektive gummimaterial for truck- och lankhjuls-
applikationer. Bolaget har sina rétter i Svenska Gummifabriks
AB i Gislaved som fortfarande finns kvar inom koncernen
(Gislaved Gummi AB). Under de senaste aren har ett flertal
viktiga forvarv genomforts, exempelvis gummiblandnings-
tillverkaren Thona Group 2004, Goldkey Processing 2007,
ELASTO Group 2010 och Excel Polymers Group 2010 som
lett fram till dagens globala HEXPOL-koncern.

HEXPOL é&r organiserat i tva affarsomraden, HEXPOL Com-
pounding och HEXPOL Engineered Products och har produk-
tion i nio lander. Bolaget har en mycket internationell verk-
samhet dar cirka 95 % av faktureringen sker utanfor Sverige
och 9 av de 26 tillverkande enheterna finns i de expansiva
regionerna Osteuropa, Asien och Mexiko.

HEXPOL delades ut fran Hexagon 2008.

HEXPOL 2010

HEXPOL hade under 2010 ett framgangsrikt ar. | takt med
att den ekonomiska turbulensen ebbat ur har efterfragan
kommit tillbaka starkt. Under heldret tkade omsattningen
organiskt med +38 % och uppgick till 3 798 Mkr (2 608).
Samtidigt forbattrades dven rorelseresultatet, som vid jam-
forbar struktur 6kade med +76 % till 460 Mkr (261), vilket
motsvarar en rérelsemarginal pa 12,1 % (10,0).

Under éret har tva stora forvarv genomforts; ELASTO Group
respektive Excel Polymers Group. Dessa tva forvéarv har med-
fort att omsattningen 6kat med narmare 3 000 Mkr med
betydande strategiska fordelar, dar HEXPOL forstarker sin
position som global aktér. HEXPOL har genom dessa forvarv
Okat antalet anstallda som uppgick till 3 037 (1 827).

Inom ramen for respektive affarsomrade 6kade HEXPOL Com-
pounding omsattningen med +52 % till 3 080 Mkr (2 020)
med en rorelsemarginal, vid jamforbar struktur, pa 12,9 %
(11,4). HEXPOL Engineered Products hade motsvarande en
omsattningstillvaxt pa 22 % dar omsattningen uppgick till
718 Mkr (588), vilket gav en rorelsemarginal pa 8,6 % (5,1).

HEXPOL och MSAB

31 dec 2010
Kapitalandel 27,2 %
Rostandel 48,0 %
Innehavets marknadsvarde 1102 Mkr
Tidpunkt for investering Juni 2008
Kursutveckling + 113 %

Ordférande
MSAB styrelserepresentation

Melker Schérling
Melker Schérling
Ulrik Svensson

Verkstallande direktor Georg Brunstam

Aktiens utveckling sedan initial investering
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Bong

Om Bong

Bong ar ett ledande europeiskt specialférpacknings- och
kuvertféretag som erbjuder I6sningar for distribution och
paketering av information och reklamerbjudanden. Fore-
taget har en stark marknadsposition i framforallt Norden,
Tyskland, England och Beneluxlanderna. Totalt sett bedrivs
verksamhet i 15 europeiska ldnder varav 12 av dessa lan-
der star for tillverkning.

Starka tillvaxtomraden inom koncernen ar foérpacknings-
konceptet ProPac och tilltryck. De storsta kunderna ar kon-
torsvaruhandeln och mode- och postorderféretag.

Foretaget har de senaste aren genomfort ett flertal for-
varv av foéretag i kuvertbranschen och darmed tagit aktiv
del i den pagdende strukturomvandlingen inom europeisk
kuvertindustri. Idag har de fem storsta kuverttillverkarna i
Europa en marknadsandel pa cirka 72 %.

Bong 2010

Omsattningen for Bong uppgick under 2010 till 2 326 Mkr
(1 915) vilket exkluderat valutaeffekter innebar en tillvaxt
pa +31 % och vid jamforbar struktur +5 %. Rorelseresulta-
tet uppgick till -91 Mkr (65) vilket inkluderar engdngspos-
ter motsvarande -157 Mkr.

| september 2010 meddelades det att Bong Ljungdahl fu-
sioneras med det franska bolaget Hamelin under det ge-
mensamma namnet Bong. Fusionen medférde att Bongs
omsattning ¢kade till 3 500 Mkr och att antalet anstallda
oOkar till drygt 2 400 st. Denna fusion kommer som en stra-
tegisk konsekvens av att val fungerande samarbete mellan
bolagen som stracker sig tillbaka till 2004. Genom den
nya bolagskonstellationen far bolaget en battre geografisk
tackning med betydande synergier i form av 6kad effekti-
vitet, forbattrat produktsortiment och mojlighet till snab-
bare tillvaxt.

Under aret har ytterligare férvarv genomfoérts daribland
Tycon i Luxemburg, Image Envelopes i Storbritannien och
de dterstdende 90 % av aktierna i Bong CSK i Polen.

Bong och MSAB

31 dec 2010
Kapitalandel 21,9 %
Roéstandel 21,9 %
Innehavets marknadsvarde 118 Mkr
Tidpunkt for investering Augusti 1999
Kursutveckling -54 %
Ordférande Mikael Ekdahl
MSAB styrelserepresentation Mikael Ekdahl

Verkstallande direktor Anders Davidsson

Aktiens utveckling sedan initial investering
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Forvaltningsberattelse och bolagsstyrningsrapport

Styrelsen och verkstallande direktoéren i Melker Schorling
AB (Publ) organisationsnummer: 556560-5309 (MSAB)
far harmed avge arsredovisning for verksamheten i mo-
derbolaget och koncernen for rakenskapsaret 2010. Efter-
foljande resultat- och balansrakningar, sammandrag av-
seende forandringar i eget kapital, kassaflodesanalyser,
redovisningsprinciper och noter utgor en integrerad del av
arsredovisningen.

Verksamhet

MSAB é&r ett aktivt och langsiktigt dgarbolag noterat pa
NASDAQ OMX Stockholm, Large cap. Innehaven bestar
av bolag med tydlig strategi och inriktning och fortsatt
stark utvecklingspotential. De storre bolagen tillhér idag
de varldsledande inom sina respektive omraden. MSABs
storsta innehav &r Hexagon dar bolaget dger 29,6 % av ka-
pitalet och 49,8 % av rosterna. Genom ett langsiktigt och
aktivt dgande ska MSAB bidra med en fortsatt god utveck-
ling av innehaven och skapa varde fér MSABs aktiedgare.

Bolagsstyrningsrapport

Den reviderade svenska kod for bolagsstyrning som tradde
i kraft den 1 februari 2010 (“Koden”) omfattar fran och
med namnda datum samtliga bolag som ar upptagna till
handel pa en svensk reglerad marknad, daribland MSAB.
Kodens regler utgor ett tillagg huvudsakligen till bestam-
melserna i aktiebolagslagen om bolagets organisation,
men aven till den relativt omfattande sjalvreglering som ex-
isterar avseende bolagsstyrning. Koden &r baserad pa prin-
cipen om att “folja eller forklara”. Enligt denna princip kan
ett bolag avvika fran individuella regler, i vilket fall bolaget
maste forklara anledningen till varje rapporterad avvikelse.
Enligt den reviderade koden skall bolag dven redovisa den
|6sning som valts istallet i samband med avvikelseforkla-
ringen. Denna bolagsstyrningsrapport har upprattats i en-
lighet med reglerna i kapitel 11 i Koden.

Bolagsstamma

Bolagsstamman, som ar bolagets hogsta beslutsfattande
organ, ger aktiedgarna mojlighet att utdva sitt inflytande
genom att rosta i betydande fragor. Bolagsstammor i MSAB
halls arligen och ar 6ppna for samtliga aktiedgare. Vid den
arliga arsstamman ges aktiedgarna tillfalle att stalla fragor
direkt till styrelsens ordférande, styrelsen samt VD, dven om
bolaget kommer att strava efter att besvara fragor fran ak-
tiedgare vartefter de uppstar under aret. Bolagets revisorer
kommer att vara narvarande vid &rsstimman. Arsstamman
fattar bland annat beslut i frdgor avseende faststallande av
resultatrakning och balansrakning, disposition av bolagets
vinst eller forlust, ansvarsfrihet for styrelseledamoterna och

verkstallande direktoren, val av ledamoter till valberedning-
en, val av styrelseledaméter, styrelseordférande samt val av
revisorer och faststallande av arvoden till styrelsen och re-
visorerna. Under 2010 holl MSAB arsstamma den 24 maj.

Arsstamman 2010

Vid 2010 ars arsstamma den 24 maj 2010 beslutades

bland annat att:

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

(b) rakenskapsarets resultat om 1 361 605 686 kr tillsam-
mans med balanserat resultat 5 769 981 616 kr, to-
talt 7 131 587 302 kr, skall disponeras i enlighet med
styrelsens forslag pa sadant satt att till aktiedgarna ut-
delades 1,00 kr per aktie, totalt 117 359 038 kr och att
7 014 228 264 kr balanseras i ny rékning;

(c) styrelsen skall beviljas ansvarsfrihet for rakenskapsaret
2009.

Vid arsstamman beslutades vidare att bolaget skall ha sex
styrelseledamoter samt att omvélja styrelseledaméterna
Melker Schérling, Mikael Ekdahl, Carl-Henric Svanberg,
Stefan Persson och Sofia Schoérling Hogberg samt nyval
av Marta Schorling. Ersattning till ledaméterna skall vara
100 000 kr per ledamot.

Valberedning

Valberedningen &r ett organ som inrattats med uppgift att
forbereda val av ledaméter till styrelsen och val av styrel-
sens ordférande, att ldgga fram forslag till arvoden till sty-
relsen och andra hanférliga arenden infér den kommande
arsstamman. Dessutom skall valberedningen infér sadan
arsstamma dar val av revisorer skall 4ga rum, efter samrad
med styrelsen och, i forekommande fall, revisionsutskottet,
férbereda val av revisorer och beslut om arvoden till revi-
sorerna samt dartill hérande fragor. Vid arsstdmman valdes
Mikael Ekdahl, Adam Gerge (Didner & Gerge Fonder) och
Lars Isacsson (SEB Pensionsstiftelser) till ledamoter av valbe-
redningen infor arsstamman 2011, med Mikael Ekdahl som
ordférande. Vidare beslutade stdmman att for det fall en
aktiedgare som representeras av en av valberedningens le-
daméter inte langre skulle tillhéra de storsta aktiedgarna i
bolaget, eller for det fall en ledamot av valberedningen inte
langre ar anstélld av sddan aktiedgare eller av nagot annat
skal lamnar valberedningen fére arsstdmman 2011, skall
valberedningen ha ratt att utse en annan representant for
de storre aktiedgarna att ersatta sadan ledamot. Stamman
beslutade vidare att valberedningens uppgifter skall vara att
infor drsstamman 2011 forbereda val av ordférande och v-
riga ledamaéter av styrelsen, val av ordférande vid arsstam-
man, arvodesfragor och dartill hérande fragor. Valbered-
ningen har haft ett sammantrade i december 2010.



Infér drsstémman 2010 ldmnade valberedningen foljande
forslag:

e Att vélja Melker Schorling till stammoordférande

e Att valja om Melker Schorling, Mikael Ekdahl, Stefan
Persson, Sofia Schorling Hogberg och Carl-Henric
Svanberg samt nyval av Marta Schorling med Melker
Schérling som ordférande och Mikael Ekdahl som vice
ordfoérande. Dérvid &ven notera att Henrik Didner avbo-
jer omval

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

Att vdlja om PricewaterhouseCoopers AB till bolagets
revisor med auktoriserade revisorn Anders Lundin som
huvudansvarig for en fyradrsperiod

Avsikten dr att drsstdmman 2011 skall fatta beslut om ut-
seende av valberedning alternativt kriterier for utseende av
valberedning infor arsstamman 2012. Valberedningen skall
halla moten s& ofta som ar nédvandigt for att den skall

Styrelseledaméternas oberoende!

Oberoende i forhallande
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kunna fullgdra sina uppgifter; dock minst ett samman-
trade arligen. Enligt Koden skall styrelsens ordférande el-
ler annan styrelseledamot inte vara ordférande i valbered-
ningen. Mikael Ekdahl har emellertid ansetts lampad att pa
ett effektivt satt leda valberedningens arbete for att uppna
basta resultat for bolagets aktieagare. Detta har motiverat
att utse Mikael Ekdahl till ordférande for valberedningen.

Styrelse

Styrelseledamdéter

Enligt bolagsordningen skall styrelsen ha tre till sju leda-
moter som valjs av bolagsstamman. MSABs styrelse har
sex ledamoter: Melker Schorling, styrelsens ordférande,
Mikael Ekdahl, styrelsens vice ordférande, Sofia Schorling
Hogberg, Marta Schorling, Stefan Persson och Carl-Henric
Svanberg. For ytterligare uppgifter om styrelsens ledamo-
ter, se avsnittet tidigare i arsredovisningen.

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 Ja
Marta Schorling Nej Ja
Stefan Persson Ja Ja
Carl-Henric Svanberg Ja Ja

' Bedomningen av styrelseledamoternas oberoende har gjorts i enlighet med NASDAQ OMX Nordics regelverk och kriterier for oberoende.

Styrelsens ansvarsomraden

Styrelsen ansvarar bland annat for bolagets organisation
och forvaltning i enlighet med den svenska aktiebolags-
lagen och utser VD samt, i forekommande 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 styrel-
semote per ar.

Styrelseledaméternas deltagande pa styrelseméte

Namn Antal méten

Totalt antal moten

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

Stefan Persson

Carl-Henric Svanberg

Henrik Didner?

N 00 00 O 00 00 0|00

' Valdes till styrelseledamot vid drsstdamman den 24 maj 2010.
2 Avgick som styrelseledamot vid &rsstamman den 24 maj 2010.

Styrelsens arbetsordning

Styrelsens verksamhet samt ansvarsférdelningen mellan sty-
relsen och ledningen regleras av styrelsens arbetsordning,
vilken antas av styrelsen varje ar efter arsstdmman. Den nu
gallande arbetsordningen antogs vid det konstituerande sty-
relsemotet den 24 maj 2010. Enligt denna fattar styrelsen
bland annat beslut om bolagets 6vergripande strategi, for-
varv och investeringar. Reglerna inkluderar en arbetsordning
fér VD liksom en instruktion for ekonomisk rapportering.
Styrelsens arbetsordning finns dokumenterad i en skriftlig
instruktion dar det bland annat framgar att:

o Styrelsen skall minst ha fyra ordinarie sammantraden
samt ett konstituerande

e Samtliga styrelsemedlemmar skall kallas till mé&tena
samt fa tillgang till underlag minst en vecka fore respek-
tive mote

e Styrelsen skall normalt folja de i arbetsordningen angiv-
na féredragsordningarna

e Den verkstéllande direktdren skall for bolagets rakning
varje kvartal avge kvartalsrapport och kvalitén skall pa
lampligt satt sakerstallas av styrelsen
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e Styrelsen skall sadkerstélla den interna rapporteringen
samt varje ar avge en rapport om denna

e Den verkstdllande direktoren &r bland annat ansvarig
for att infor varje styrelsemote forbereda och framlagga
ekonomisk rapportering

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

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

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

Styrelsens arbete 2010

Under 2010 har styrelsen haft atta moten, varav ett konsti-
tuerande. Tillsattning av verkstallande direktor och fastlag-
gande av strategi ar styrelsens viktigaste uppgifter. Under
2006 tillsattes Ulrik Svensson som verkstdllande direktor
och 2010 var hans fjarde hela verksamhetsar. Styrelsen har
under 2010 haft diskussioner som resulterat i implemente-
ring och genomférande av den foretagsstrategi som styrel-
sen utvecklade under 2006.

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

MSAB har under aret ¢kat sina innehav i Hexagon AB samt
AAK AB. | fallet Hexagon har investeringen gjorts genom
deltagande i en nyemission. Under aret har styrelsen dven
diskuterat potentiella nya férvarv och affarsmojligheter.

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

Finansiell rapportering

Styrelsen sakerstaller kvaliteten avseende den finansiella
rapporteringen genom en noggrann granskning av alla fi-
nansiella rapporter som ledningen tillstéller styrelsen. Den
ekonomiska rapportering som innefattar varderingsfra-
gor, bedémningar och riktlinjer for redovisningen kommer
kontinuerligt att behandlas av styrelsen. Styrelsen tillser
att granskning och uppféljning av juridiska arenden och
tvister sker I6pande. Bolagets revisorer avger arligen en
rapport till styrelsen med uppgift om att de har granskat
bolaget samt resultatet av granskningen. Denna rapport

presenteras muntligen av revisorerna vid det styrelsemote
som behandlar bokslutskommunikén. Styrelseledaméterna
ges vid detta mote tillfalle att stélla 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 dvervaka bok-
féringen, forvaltningen av tillgangar och bolagets ekono-
miska forhallanden.

Revisions- och ersattningsfragor

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

Revisor

Pa arsstamman den 24 maj 2010 valdes Pricewaterhouse-
Coopers AB, med den auktoriserade revisorn Anders
Lundin som huvudansvarig revisor, for en period om fyra
ar. Revisorernas arbete skall utféras efter en revisionsplan
som faststalls tillsammans med styrelsen. Revisorerna skall
vid det styrelsemdtet som behandlar bokslutskommunikén
presentera for hela styrelsen sina slutsatser fran gransk-
ningen av bolaget. Dessutom skall revisorerna arligen in-
formera styrelsen om utférda tjdnster utover revisionen,
arvoden for sddana tjdnster och andra omstandigheter
som kan paverka bedémningen av revisorernas oberoen-
de. Revisorerna skall dven delta vid drsstamman och dar
presentera sitt arbete, sina konstateranden och sina slut-
satser. Minst en gang per ar skall styrelsen traffa bolagets
revisorer utan narvaro av verkstallande direktoren eller an-
nan person fran bolagsledningen. Revisionen utférs i enlig-
het med Aktiebolagslagen och god revisionssed i Sverige,
vilken &ar baserad pa International Standards on Auditing’s
(ISA). Forutom uppdraget for MSAB har Anders Lundin un-
der 2010 varit huvudansvarig revisor for AAK AB, Husqvar-
na AB, Industrivarden AB, Loomis AB, Electrolux AB och
Svenska Cellulosa Aktiebolaget SCA.

Informationspolicy

MSAB har antagit en informationspolicy som bland annat
syftar till att sakerstélla att bolaget uppfyller kraven pa in-
formationsgivning till aktiemarknaden. Denna policy har
antagits av styrelsen. Policyn galler for alla anstallda och
styrelseledamoter i bolaget och omfattar bade skriftlig
information och muntliga uttalanden. Enligt policyn skall
MSABs finansiella- och évriga kommunikation alltid Gver-
ensstdmma med relevanta regler pa NASDAQ OMX Stock-
holm och god sed pa aktiemarknaden. Bolaget har en in-
formationskommitté bestaende av styrelseordférande och
VD. Informationskommittén beslutar om en handelse eller
information &r av vasentlig natur eller inte och om den bor



eller maste offentliggdras. Vidare granskar och godkan-
ner informationskommittén alla planerade uttalanden som
innehaller vasentlig information.

Koncernen éar helt fokuserad pa att skapa vérde for aktiea-
garna, vilket inkluderar att forse investerare med finansiell
information av hog kvalitet. Malsattningen ar att sakerstalla
att foretagets kommunikation alltid éverensstammer med
tillamplig lag och de aktiemarknadsrattsliga regler som gal-
ler for MSAB i egenskap av borsnoterat foretag. Vidare ar
malsattningen att uppratthalla ett mycket gott forhallande
till finansmarknadens aktorer, inklusive finanspressen, ge-
nom att proaktivt tillhandahalla relevant information i ratt
tid pa ett professionellt satt. Informationspolicyn inkluderar
rutiner for pressmeddelanden, bokslutskommuniké, delars-
rapporter, arsredovisning, bolagsstdmma, analytikertraffar
och andra presentationer samt behandling av information
pa bolagets hemsida. Policyn behandlar ocksa kommunika-
tion i krissituationer och vid informationslackor.

Informationsgivning

MSABs malsattning ar att tillhandahalla I6pande, aktuell
och korrekt information till féretagets aktiedgare och 6v-
riga intressenter. Eftersom bolaget efterstravar en effektiv
och uppdaterad informationsspridning samt ldga kostna-
der for administration och férvaltning begréansas 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 tillgangliga pa bolagets hemsida.
Vasentliga handelser offentliggdrs dessutom genom press-
meddelanden. Som ett led i att synliggora bolagets varden
publicerar MSAB substansvardesberdkningar pa bolagets
hemsida. Detta sker dagligen.

Insiderpolicy och insiderregister

MSABs styrelse har antagit en insiderpolicy som ett komple-
ment till gallande insiderlagstiftning i Sverige. Denna policy
ar tillamplig pa alla personer som registreras vid Finansin-
spektionen som personer med insynsstalining i MSAB. Varje
enskild person som omfattas av insiderpolicyn underrattas
darom. Insiderpolicyn faststaller rutiner for “stangda pe-
rioder”, innebarande att handel med finansiella instrument
utgivna av (eller hanfoérliga till aktier i) MSAB ar forbjuden
under trettio dagar fore offentliggérandet av finansiella
rapporter, dagen for offentliggérande inkluderad. Personer
med insynsstallning i MSAB noteras i ett register som fors
av Finansinspektionen. MSAB for dven ett internt insiderre-
gister (s.k. loggbok) 6ver personer som har tillgang till insi-
derinformation om bolaget i enlighet med de instruktioner
som utfardas fran tid till annan av VD i bolaget. Detta regis-
ter skall bland annat omfatta uppgift om samtliga personer
med tillgang till insiderinformation, typen av registrerad insi-
derinformation samt tidpunkt da registret uppdaterats.
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Ovriga policies

MSAB har antagit en etisk policy med riktlinjer avseende
bolagets forhallningssatt gentemot allméanhet, aktiedgare
och anstallda med beaktande av det ansvar som bolagets
position pa marknaden medfér. MSAB arbetar aven efter
en “corporate social responsibility” (CSR) policy som ger
riktlinjer hur foretaget skall agera i fragor rérande samhal-
let och miljofragor.

Intern kontroll

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

Med intern kontroll avses den kontroll som rér den finan-
siella rapporteringen. Detta ar en process som involverar
styrelsen, bolagsledningen och personalen. Processen ar
till for att kvalitetssakra den externa rapporteringen. Den
interna kontrollen beskrivs vanligen enligt etablerat ram-
verk i fem huvudomraden. Dessa ar kontrollmiljo, riskbe-
domning, kontrollaktiviteter, information och kommunika-
tion 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 genomsyrar MSAB och garanteras genom
att medarbetarna har hog kompetents och integritet. Vi-
dare har MSAB upprattat en rad policies som alla beskri-
ver hur MSAB skall handla i olika sammanhang, déribland
finns etiska riktlinjer, insiderpolicy, informationspolicy,
CSR-policy samt en foretagshandbok. Dessutom har sty-
relsen, som tidigare namnts, upprattat en arbetsordning. |
dessa policies framgar ansvarsomraden, mandat, befogen-
heter samt hur dessa f6ljs upp.

Riskbedémning

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

Kontrollaktiviteter

De risker som namnts i foregaende stycke resulterar i en rad
aktiviteter som syftar till att férebygga, upptacka, eliminera
och sakerstalla avvikelser. Dessa aktiviteter omfattar till ex-
empel konto- och depdavstdamning, uppfoljning av beslut,
jamforelser mellan rapporter, analys och uppfélining av
innehavens finansiella situation. Dessa kontroller omfattas
dven av styrelsens arbetsordning. Alla betalningar godkanns
av verkstdllande direktoér och betalas ut av annan befatt-
ningshavare, saledes uppstar en atskillnad av roller i trans-
aktionerna, det vill séga en kontrollaktivitet. Merparten av
dessa transaktioner ingar aven i revisionen av MSAB.

Information och kommunikation

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

Uppféljning

Infor varje styrelsemote erhaller styrelsen information om
innehaven samt MSABs situation. Vid varje styrelsemote
behandlas féretagets situation och investeringsmaojligheter.
Varje kvartalsrapport gas igenom av styrelsen. Varderingen
av de noterade innehaven baserades 2010 pa de kurser
som handlas offentligt pa Stockholmsbérsen. Mot denna
bakgrund och hur den finansiella rapporteringen i 6vrigt
har organiserats finner styrelsen inget behov av en sarskild
granskningsfunktion i form av internrevision.

Verksamheten

Verksamhetsaret 2010

Under 2010 utvecklades flertalet av vara bolag mycket po-
sitivt. Den organiska tillvaxten under 2010 var totalt 12 %
(vagt genomsnitt) vilket ar en forbattring sedan i fjol. Under
aret har samtliga innehav haft goda fortsatta kostnadsbe-
sparingar vilket resulterat till att marginalerna legat pa en
god niva och som vid 6kad orderingéng leder framgent till
hogre marginaler. For heldret har det vdgda genomsnittet av
rorelseresultatens utveckling (exklusive engéangskostnader)
varit +33 % och +49 % i det fjarde kvartalet.

3 stora affarer avslutades under fjarde kvartalet. Hexagon
slutforde forvérvet av Intergraph och den darmed sam-
manhdngande nyemissionen pa ca 6,5 miljarder kronor.
MSAB investerade 1,9 Mdr kronor i emissionen vilket mot-
svarar var kapitalandel pa 29,58 %.

HEXPOL slutforde sitt forvarv av Excel Polymers Group. En
nyemission pa ca 551 Mkr kommer att genomféras under
forsta kvartalet i ar. MSAB har atagit sig att garantera 50 %
av emissionen.

Bong gick under fjarde kvartalet ihop med Hamelins kuvert-
division. Betalning for forvarvet skedde genom en nyemis-
sion och konvertibla skuldebrev riktade till Hamelin samt
bankfinansiering. MSABs &garandel &r nu 21,9 % efter den
riktade nyemissionen till Hamelin.

Substansvardet

MSABs substansvarde var per den 31 december 2010
20,3 miljarder kronor eller 173 kr per aktie att jamfora
med 114 kr per aktie vid arets slut 2009. En ¢kning med
52 %. Under samma period steg bérsen med 23 %. Det
ar framforallt Hexagons fortsatt kraftiga bérsuppgang un-
der 2010 som paverkat MSABs totala varde. Harvid foljer
en specifikation Gver marknadsvardet pa innehaven per
31 december 2009 och 2010.
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Innehav den Verkligt varde Andel av port- Kapitalandel Rostandel
31 december 2010 Antal kr/aktie Mkr foljvardet, % i bolaget, % i bolaget, %
Hexagon 104 249 401 144,20 15 033 60,5 29,6 49,8
Securitas 20 501 500 78,65 1612 6,5 5,6 11,7
ASSA ABLOY 14472 216 189,50 2 743 11,0 4,0 11,6
AAK* 16 511 756 188,00 3104 12,5 40,4 40,4
Loomis 6300 300 100,50 633 2,5 8,6 13,9
Niscayah 25463 847 13,75 350 1,4 7,0 12,7
HEXPOL 7222981 152,50 1102 4,4 27,2 48,0
Bong 3825339 30,90 118 0,5 21,9 21,9
Ovriga innehav - - 167 0,7 - -
Summa 24 862 100

Nettoskuld -3296

Minoritet -1285

Substansvarde 20 281

Antal aktier 117 128 890

Substansvarde/aktie (kr) 173

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

Innehav den Verkligt varde Andel av port- Kapitalandel Rostandel
31 december 2009 Antal kr/aktie Mkr foljvardet, % i bolaget, % i bolaget, %
Hexagon 78 187 051 105,50 8 249 51,8 29,6 49,8
Securitas 20501 500 70,05 1436 9,0 5,6 1,7
ASSA ABLOY 14472 216 137,70 1993 12,5 4,0 11,6
AAK* 16 247 206 157,00 2 551 16,0 39,7 39,7
Loomis 6 300 300 78,25 493 3,1 8,6 13,9
Niscayah 25 463 847 14,80 377 2,4 7,0 12,7
HEXPOL 7 222 981 86,00 621 3,9 27,2 48,0
Bong 3825339 20,80 80 0,5 29,1 29,1
Ovriga innehav - - 125 0,8 - -
Summa 15 925 100

Nettoskuld -1 435

Minoritet -1 059

Substansvarde 13 431

Antal aktier 117 359 038

Substansvarde/aktie (kr) 114

** AAK &gs genom ett till 58,5 % agt dotterbolag (BNS Holding AB) vilket i innebar att MSABs proportionella dgarandel 31 december motsvarar 1 492 Mkr.

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

Hexagon www.hexagon.se
Securitas www.securitas.com
ASSA ABLOY www.assaabloy.com
AAK www.aak.com
Loomis www.loomis.com
Niscayah www.niscayah.com
HEXPOL www.hexpol.com
Bong www.bong.com

Forandringar i portféljinnehaven

Under perioden har MSAB tecknat sin andel i Hexagons ny-
emission motsvarande 26 062 350 aktier for 1 929 Mkr. Vi-
dare har MSAB forvarvat 264 550 aktier i AAK foér 39 Mkr.
Detta ger totalt en investering pa 1 968 Mkr.

Aktie
Antal aktier uppgar till 117 128 890. Melker Schérling dger
genom bolag 86,1 % av aktiekapitalet.

Koncernen

Koncernens rorelseresultat efter forvaltningskostnader
uppgick till 7 269 Mkr (8 062) varav utdelningsintakter 314
Mkr (239). Vardeforandringen var 6 967 Mkr (7 836) dar
Hexagon aven i ar stod for den storsta férandringen. Efter
finansnetto med -22 Mkr (-15) blev resultat efter finansiella
poster 7 247 Mkr (8 047). Efter skatt med -11 Mkr (-9) blev
periodens resultat 7 236 Mkr (8 038).

Moderbolaget

Moderbolagets rorelseresultat efter férvaltningskostnader
uppgick till 4 880 Mkr (7 203) varav vardeférandring aktier
4 626 Mkr (7 008). Efter finansnetto med -17 Mkr (-15)
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blev resultatet efter finansiella poster 4 863 Mkr (7 188).
Efter skatt med -12 Mkr (-9) uppgick resultatet 4 851 Mkr
(7 179) for perioden (2009 ars siffror har genomgatt om-
rakning for effekt av andrade redovisningsprinciper avse-
ende intressebolag).

Finansiell stallning

MSAB hade per den 31 december 2010 en rantebarande
nettoskuld pa 3 251 Mkr. Darutdver har gruppen outnytt-
jade kreditloften pa 1 030 Mkr. Soliditeten var 87 % per
31 december 2010 (88 %).

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

Inlésen av aktier
For utforlig beskrivning se not 1.

Framtida utveckling

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

Riktlinjer for ersattning

till ledande befattningshavare

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

Uppsdgningstiden skall normalt vara sex manader fran be-
fattningshavarens sida. Vid uppsagning fran bolagets sida
skall uppsagningstiden och den tid under vilken avgangs-
vederlag utgdr sammantaget ej 6verstiga 24 manader. Sty-
relsen skall ha ratt att franga riktlinjerna om det i enskilda
fall finns sarskilda skal for det.

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

Koncernens mottagna utdelningar under perioden januari
- december 2010 uppgar till 314 Mkr (239). | ovan néamnda
totalsummor ingdr utdelningen fran AAK till 100 % i och
med att BNS Holding som dger aktierna i AAK fullt konso-
lideras in i MSAB gruppen. MSAB &ger 58,5 % i BNS Hol-

ding AB. Sammantaget innebar det att MSAB emottagit
286 Mkr (212) i utdelningar exklusive minoritetsandel.
MSAB har under andra kvartalet lamnat utdelning till bola-
gets aktiedgare pa 117 Mkr (64).

Styrelsen och verkstéllande direktoren foreslar en aktieut-
delning for rékenskapsaret 2010 till 1,25 kr/aktie (1,00 fo-
regdende ar) vilket motsvarar 51 % av ordinarie utdelning-
ar i koncernen, det vill sdga av 286 Mkr, i enlighet med
foretagets utdelningspolicy.

Med hanvisning till ovanstdende samt vad som i Ovrigt
kommit till styrelsens kdnnedom &r det styrelsens bedém-
ning att den nedan foreslagna utdelningen ar forsvarlig
med héanvisning till de krav som verksamhetens art, om-
fattning och risker stéller pa storleken av bolagets och
koncernens egna kapital liksom pa bolagets och koncer-
nens konsolideringsbehov, likviditet och stallning i évrigt.

Forslag till vinstdisposition
Till &rsstammans forfogande star foljande vinstmedel i
kronor:

12 709 022 679
4 850 807 099
17 559 829 778

Balanserade vinstmedel
Arets resultat

Styrelsen och verkstallande direktéren
foreslar att vinstmedlen disponeras sa att
till aktiedgarna utdelas 1,25 kr per aktie

I ny rékning overfores

146 411 113
17 413 418 665
17 559 829 778

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

Forvaltningsberattelsen for koncernen och moderbolaget
ger en rattvisande &versikt dver utvecklingen av koncer-
nens och moderbolagets verksamhet, stallning och resul-
tat samt beskriver vasentliga risker och osdkerhetsfaktorer
som moderbolaget och de féretag som ingar i koncernen
star infor.

Arsredovisningen och koncernredovisningen har godkants
for utfardande av styrelsen den 15 februari 2011. Koncer-
nens resultat- och balansrédkning samt moderbolagets re-
sultat- och balansrakning blir foremal for faststéllelse pa
arsstamman den 26 maj 2011.
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Koncernens resultatrakning

Mkr Not 2010 2009
Utdelningsintékter fran aktier 3 314 239
Vérdeforandringar 4 6 967 7 836
Forvaltningskostnader 5,6,7,8 -12 -13
Rorelseresultat 7 269 8 062
Finansiella intékter 3 2
Finansiella kostnader -25 -17
Resultat efter finansiella poster 7 247 8 047
Inkomstskatter 9 -1 -9
Arets resultat 7 236 8038
Ovrigt totalresultat 0 (]
Summa totalresultat for aret, netto efter skatt 7 236 8 038
Hanférligt till:
Moderbolagets aktiedgare 6 995 7 667
Minoritetsintresse 241 371
7 236 8038
Genomsnittligt antal aktier (tusen) 19 117 206 117 359
Resultat per aktie (kr)' 59,68 65,33

' Det foreligger ingen utspadningeseffekt. Resultat per aktie ar hanforligt till moderbolagets aktieagare
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Koncernens balansrakning

TILLGANGAR

Mkr Not 2010-12-31 2009-12-31
Finansiella anldggningstillgangar

Aktier 11,12,13,16 24 862 15925
Summa anlaggningstillgangar 24 862 15 925

Omsattningstillgangar

Ovriga omsattningstillgdngar 1 2
Kortfristiga placeringar 17 0 473
Likvida medel 18 48 8
Summa omsattningstillgangar 49 4383
SUMMA TILLGANGAR 24 91 16 408

KONCERNENS EGET KAPITAL OCH SKULDER

Mkr Not 2010-12-31 2009-12-31
Kapital och reserver som kan hanféras till Moderbolagets aktiedgare

Aktiekapital 19 3 3
Ovrigt tillskjutet kapital 3474 3474
Balanserade vinstmedel 16 804 9954
Summa kapital och reserver 20 281 13431
Minoritetsintresse 24 1285 1059
Summa eget kapital 21566 14 490

Langfristiga skulder

Skulder till kreditinstitut 20 3299 1892
Ovriga langfristiga skulder 21 10 5
Uppskjutna skatteskulder 9 29 18
Summa langfristiga skulder 3338 1915

Kortfristiga skulder

Kortfristiga rantefria skulder 22 7 3
Summa kortfristiga skulder 7 3
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 24911 16 408
POSTER INOM LINJEN 23

Stallda sakerheter 3299 1892

Ansvarsforbindelser 20 20
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Koncernens férandring i eget kapital

Hanforligt till moderbolagets aktiedgare

Aktie- Ovrigt till-  Balanserad Minoritets- Summa
Mkr kapital skjutet kapital vinst Totalt intresse |eget kapital
Ingaende balans per
1 januari 2009 3 3474 2351 5828 712 6 540
Arets resultat - - 7667 7667 371 8038
Summa redovisade
Intdkter och kostnader - - 7667 7667 371 8 038
Utdelning - - -64 -64 -24 -88
Utgaende balans per
31 december 2009 3 3474 9954 13431 1059 14 490
Ingaende balans per
1 januari 2010 3 3474 9954 13431 1059 14 490
Arets resultat - - 6995 6995 241 7236
Summa redovisade
intakter och kostnader - - 6995 6995 241 7 236
Utdelning - - -117 -117 -15 -132
Inlésen - - -28 -28 - -28
Utgaende balans per
31 december 2010 3 3474 16 804 20 281 1285 21566
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Mkr 2010 2009
Arets resultat 7 236 8038
Justering for:

Skatt 11 9
Resultat for vardepapper varderade till verkligt varde éver resultatrakningen -6 967 -7 836
Lopande verksamheten

Leverantorsskulder och 6vriga skulder 3 -
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 283 211
Investeringsverksamhet

Forvarv av aktier -1 968 -204
Forsaljning av aktier 0 1
Forsaljning/inkép av kortfristiga placeringar 473 -473
Kassaflode fran investeringsverksamheten -1495 -676
Finansieringsverksamheten

Upptagna lan 1929 680
Amortering av lan -522 -129
Utdelning till &gare -117 -64
Forandring av langfristiga skulder 5 5
Inlésen -28 -
Forandring av minoritetsandel -15 -24
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 1252 468
Arets kassaflode 40 3
Likvida medel vid arets borjan 8 5
Likvida medel vid aret slut 48 8

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

Mkr Not 2010 2009°
Utdelningsintakter fran aktier 3 266 208
Vardeforandringar 4 4626 7 008
Forvaltningskostnader 5,6,7,8 -12 -13
Rorelseresultat 4 880 7 203
Finansiella intakter 0 0
Finansiella kostnader -17 -15
Resultat efter finansiella poster 4 863 7 188
Inkomstskatter 9 -12 -9
Arets resultat 4 851 7179

* Omraknad for effekt av &ndrade redovisningsprinciper avseende intressebolag.
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Moderbolagets balansrakning

Mkr Not 2010-12-31 2009-12-31"
Finansiella anlaggningstillgangar 16

Aktier i koncernforetag 12 922 922
Aktier i intresseforetag 14 12 494 8 950
Andra langfristiga vardepappersinnehav 15 5506 4425
Summa anlaggningstillgangar 18 922 14 297
Omsattningstillgangar

Upplupna intakter 1 1
Likvida medel 17 1
Summa omsattningstillgangar 18 2
SUMMA TILLGANGAR 18 940 14 299
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Mkr Not 2010-12-31 2009-12-31"
Eget kapital

Aktiekapital 19 3 3
Balanserade vinstmedel 12 709 5679
Arets resultat 4851 7179
Summa eget kapital 17 563 12 861
Langfristiga skulder

Skulder till koncernféretag 1346 1418
Uppskjutna skatteskulder 9 29 18
Summa langfristiga skulder 1375 1436
Kortfristiga skulder

Upplupna kostnader 22 2 2
Summa kortfristiga skulder 2 2
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 18 940 14 299
POSTER INOM LINJEN 23

Stallda sakerheter 1348 1418
Ansvarsforbindelser 20 20

* Omraknad for effekt av &ndrade redovisningsprinciper avseende intressebolag.
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Moderbolagets férandring i eget kapital

Mkr Aktiekapital Fritt eget kapital Summa eget kapital
Ingaende balans 1 januari 2009 enligt

faststalld balansrakning 3 5834 5837
Effekt av redovisad redovisningsprincip - -91 -91
Ingaende balans 1 januari 2009 justerat i

enlighet med ny redovisningsprincip 3 5743 5746
Avrets resultat - 7179 7179
Summa redovisade intdkter och kostnader - 7179 7179
Utdelning - -64 -64
Utgaende balans 31 december 2009 justerat

i enlighet med ny redovisningsprincip 3 12 858 12 861
Ingaende balans 1 januari 2010* 3 12 858 12 861
Avrets resultat - 4851 4851
Summa redovisade intdkter och kostnader - 4851 4 851
Erhallna/lamnade koncernbidrag inkl. skatteeffekt - -4 -4
Utdelning - -117 -117
Inlésen - -28 -28
Utgaende balans 31 december 2010 3 17 560 17 563

* Omraknad for effekt av andrade redovisningsprinciper avseende intressebolag vilket paverkat resultat 2009 med 5 818 Mkr.
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Mkr 2010 2009"
Arets resultat 4 851 7179
Justering for:

Skatt 12 9
Verkligt varde forluster for Gvriga vardepapper varderade till

verkligt varde &ver resultatrdkningen -4 626 -7 008
Kassaflode fran den lIopande verksamheten 237 180
Investeringsverksamhet

Forvarv av aktier - -204
Forsaljning av aktier 0 1
Kassaflode fran investeringsverksamheten 0 -203
Finansieringsverksamheten

Lan fran koncernforetag -76 83
Inlésen -28 -
Utdelning -117 -64
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -221 19
Arets kassaflode 16 -4
Likvida medel vid drets borjan 1 5
Likvida medel vid aret slut 17 1

* Omraknad for effekt av andrade redovisningsprinciper avseende intressebolag.

Faktiska in- och utbetalningar avseende ranteintakter, rantekostnader och utdelningar dverensstimmer med de belopp som framgar av resultatrakningen.
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Noter till koncernredovisningen och moderbolaget

NOT 1 ALLMAN INFORMATION OCH FINANSIELL RISKHANTERING

Allman information

Melker Schérling AB (Moderbolaget) och dess dotterforetag
(sammantaget “Koncernen”) skall skapa aktiedgarvarde ge-
nom langsiktigt aktivt dgande och professionell aktieforvalt-
ning. Moderbolaget &r ett aktiebolag registrerat i och med sate
i Sverige. Adressen till huvudkontoret ar Birger Jarlsgatan 13,
4 tr, 111 45 Stockholm. Moderbolaget ar noterat pa NASDAQ
OMX Stockholm, Large cap.

Denna koncernredovisning har den 15 februari 2011 godkants
av styrelsen for offentliggérande.

Faststdllande av rdkenskapshandlingar
Moderbolagets och koncernens rakenskaper skall faststallas av
arsstamma den 26 maj 2011.

Finansiell riskhantering

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

Aktiekursrisk

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

Rénterisk

Ranterisk ar risken att véardet pa ett finansiellt instrument varie-
rar pa grund av férandringar i marknadsrantor. En betydande
faktor som paverkar ranterisken ar rantebindningstiden. Langa
rantebindningstider paverkar framst kassaflddesrisken medan
kortare rantebindningstider paverkar prisrisken. Moderbolaget
skall ha en god betalningsberedskap for investeringar. Likvidite-
ten placeras darfor pa bankkonto eller i rantebarande vardepap-
per med hog likviditet och kort l6ptid. MSAB har upptagit och
kan komma att uppta lan i underliggande holdingbolag for indi-
viduella innehav. Storleken pa beldningen kommer bland annat
att bero pa innehavens forvantade kassafloden och riskprofil.
MSABs likvida medel och réntebarande skulder &r for narvaran-
de begransade till in- och utlaning i bank. Per den 31 december
2010 hade MSAB en rantebarande nettoskuld pa 3 251 Mkr till

en ranta om 2,52 %. Pa skuldsidan hanteras ranterisken genom
att strava efter en rantebindningstid som syftar dels till att ge
flexibilitet att forandra laneportfoljen i takt med investeringsak-
tiviteter och dels till att minimera lanekostnaden och volatilite-
ten i kassaflodet dver tiden. For dverskottslikviditeten, som ar
exponerad for ranterisker, ar malet att maximera avkastningen
samtidigt som ranterisken begransas. Dessutom efterstravas en
hog finansiell flexibilitet, for att kunna tillgodose uppkomman-
de behov av likviditet. Placeringar gors darfér pa bankkonto
eller i rantebarande papper med kort I6ptid, max ett ar, vilket
innebar att rantebindningstiden understiger 12 manader.

Finansieringsrisk

Med finansierings- och likviditetsrisk avses risken att kostna-
den blir hogre och finansieringsmojligheterna begransade nar
lan ska omsattas samt att betalningsforpliktelser inte kan upp-
fyllas som en foljd av otillracklig likviditet eller svarigheter att
erhalla finansiering. Tack vare MSABs verksamhetsinriktning ar
bolagets I6pande betalningsforpliktelser begransade. Om ak-
tiedgare i MSAB 6nskar utnyttja MSABs arliga inlésenprogram
har bolaget for avsikt att i forsta hand finansiera detta med
likvida medel och befintliga krediter. Skulle behovet 6verstiga
vad som finns tillgangligt har MSAB for avsikt att uppta nya
lan. Som sista alternativ kan bolaget salja aktier i portfolj-
innehaven 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 tillgéanglig for att moéta betal-
ningsataganden. Likviditetsrisken begransas genom att halla
|6ptiden pa placeringar av kassan under ett ar. Placeringar
av likviditeten gors pa bankkonto, dagslanemarknaden eller i
kortfristiga rantebarande papper med lag risk och hog likvidi-
tet, det vill sdga med en vél fungerande andrahandsmarknad,
vilket mojliggor konvertering till kontanter vid behov.

Valutarisk

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

Insider

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



Inlésen av aktier

MSAB verkar for att eliminera en eventuell substansrabatt i
bolaget. Detta skall bland annat ske genom att bolaget erbju-
der sig att en gang per ar 16sa in aktier till ett inloésenpris som
baseras pa substansvardet. Samtliga aktiedgare ager ratt att
utnyttja inlésenmojligheten. Melker Schoérling har emellertid
férbundit sig att aldrig utnyttja inlésenratten. | vissa fall kan
Bolagsverkets tillstand behovas for inldsen. Villkoren samman-
fattas nedan:

Inlésenmojligheten finns en gang per ar under 10 ar, dvs. mel-
lan dren 2007 och 2016. Beslut om en eventuell férlangning
av inlésenmojligheten efter denna period kommer att fattas
pa arsstamman 2015.
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Aktiedgare som vill delta i inlésenmgjligheten skall anmala sitt
bindande intresse under de tio forsta bankdagarna i april res-
pektive ar.

Det formella beslutet om inlésen skall fattas av styrelsen i sam-
band med arsstdmman som skall hallas i andra hélften av maj
respektive ar. Till grund for inlésenpriset ligger substansvardet
som for noterade innehav berdknas som snittet av marknads-
vardet per aktie under de tio handelsdagarna som foregar ars-
stdmman. Substansvardet fér onoterade innehav kommer att
uppga till av bolaget bedémt verkligt varde med tillampning
av etablerad varderingsmodell for aktuell typ av innehav.

NOT 2 SAMMANFATTNING AV VIKTIGA REDOVISNINGSPRINCIPER

De viktigaste redovisningsprinciperna som tillampats nar den-
na koncernredovisning upprattats anges nedan. De |6pande
férandringar och tolkningar av redovisningsstandarder som
inforts fran och med 1 januari 2010 har inte haft nagon ef-
fekt pa koncernens resultat och stéllning. Dessa principer har
tillampats konsekvent for alla presenterade ar, om inte annat
anges.

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

Arsredovisningen fér moderbolaget Melker Schérling AB &r
upprattad enligt Arsredovisningslagen med beaktande av ut-
talande fran Redovisningsradets akutgrupp samt med tillamp-
ning av Radet for Finansiell Rapportering RFR 2, Redovisning
for juridiska personer. Detta innebédr som huvudregel att de
internationella redovisningsreglerna IFRS/IAS som har antagits
av EU tillampas for moderbolaget sa langt som mojligt men
att vissa undantag férekommer vilka framst harstammar fran
Arsredovisningslagen. Redovisningen i moderbolaget enligt
RFR 2 innebér att finansiella anlaggningstillgangar som ej ar
koncernféretag, har varderats till verkligt varde. Fram till 2009
redovisades intressebolag till anskaffningsvarde. Jamforelseta-
len f6r 2009 har justerats med avseende pa detta.

Véardering av finansiella instrument

Redovisningsrekommendationen IAS 39 Finansiella Instru-
ment: Redovisning och vardering, innebar bland annat att fi-
nansiella instrument i koncernredovisningen till ¢vervagande
del skall redovisas till verkligt varde per balansdagen. Noterade
aktier varderas till aktuell borskurs pa balansdagen. Darmed
redovisas intressebolag inte enligt kapitalandelsmetoden utan

pa ett for forvaltningsforetag mera rattvisande satt. Aktier i
dotterbolag varderas inte till verkligt vérde enligt IAS 39. Dot-
terbolag konsolideras liksom tidigare i koncernredovisningen
enligt férvarvsmetoden. Redovisning av noterade aktiers verk-
liga vardefoérandring via resultatet innebar dverensstammelse
till stor del uppnas i redovisningen med saval den Iépande for-
andringen av substansvardet som att det egna kapitalet i kon-
cernredovisningen i huvudsak éverensstammer med det totalt
redovisade substansvardet.

Moderbolaget

For moderbolaget MSAB géller sarskilda regler for verkligt var-
de da Arsredovisningslagen inte tillater vardering enligt verk-
ligt varde av dotterbolag. Dessa dotterbolag kommer dérmed
oférandrat att varderas till ursprungligt anskaffningsvarde.

Koncernredovisning

| koncernredovisningen ingar moderbolaget och de bolag 6ver
vilka moderbolaget har ett bestimmande inflytande. Dotter-
bolag inkluderas i koncernredovisningen fran den dag da be-
stammande inflytande uppstar och de exkluderas fran den
dag bestdammandeinflytande upphor.

Koncernredovisningen upprattas enligt forvarvsmetoden. Me-
toden innebér att moderbolagets anskaffningsvarde for aktier
i dotterbolag elimineras mot dotterbolagens eget kapital vid
forvarvstillfallet. Eget kapital i de forvarvade dotterbolagen
bestams utifran en vardering till verkligt varde av tillgangar,
skulder och eventualtillgangar vid forvarvstidpunkten. | de fall
anskaffningsvardet for aktier i dotterbolag éverstiger de iden-
tifierbara tillgangar, skulder och eventualtillgangar enligt ovan
redovisas mellanskillnaden som goodwill i balansrdkningen.
Vid varje bokslutstillfalle prévas goodwillvardena med avse-
ende pa eventuellt nedskrivningsbehov.

Transaktioner med innehavare utan

bestimmande inflytande

Koncernen behandlar transaktioner med innehavare utan be-
stammande inflytande som transaktioner med koncernens
aktiedgare. Vid forvarv fran innehavare utan bestémmande
inflytande redovisas skillnaden mellan erlagd képeskilling och
den faktiska forvarvade andelen av det redovisade vardet pa
dotterbolagets nettotillgangar i eget kapital. Vinster och for-
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luster pa avyttringar till innehavare utan bestammande infly-
tande redovisas ocksa i eget kapital.

Intressebolag

Intressebolag ar de foretag i vilka MSAB har ett betydande
men inte bestammande inflytande, vilka i regel galler de aktie-
innehav i vilka rostetalet uppgar till mellan 20 och 50 procent.
MSABs rostetal overstiger 20 procent i Hexagon, HEXPOL,
AAK och Bong. MSAB har pa koncernniva redovisat samtliga
noterade aktieinnehav I6pande till verkligt varde via resultatet.
| enlighet med IAS 28 punkt 1 har dven noterade intressebo-
lag redovisats pa motsvarande satt. Resultatet av avyttringar
av aktier i intressebolag beraknas i enlighet harmed.

Lanekostnader
Lanekostnader belastar resultatet den period till vilken de han-
for sig.

Upplaning

Upplaning redovisas inledningsvis till verkligt varde, netto ef-
ter transaktionskostnader. Upplaning redovisas darefter till
upplupet anskaffningsvarde och eventuell skillnad mellan er-
hallet belopp (netto efter transaktionskostnader) och &terbe-
talningsbeloppet redovisas i resultatrakningen fordelat 6ver
laneperioden, med tillampning av effektivrantemetoden. Upp-
laning klassificeras som kortfristiga skulder om inte koncernen
har en ovillkorlig ratt att skjuta upp betalning av skulden i at-
minstone 12 manader efter balansdagen.

Ersattningar till anstallda
Pensionsforpliktelser:

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

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

Koncernen har inga ytterligare betalningsforpliktelser nar
avgifterna val ar betalda. Avgifterna redovisas som personal-
kostnader nar de forfaller till betalning. Forutbetalda avgifter
redovisas som en tillgang i den utstrackning som kontant ater-
betalning eller minskning av framtida betalningar kan komma
koncernen till godo.

Inkomstskatter

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

e Uppskjuten skatt ar den skatt som hanfor sig till skatteplik-
tiga 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,
skattemassiga underskottsavdrag och andra skatteavdrag

Fordringar och skulder

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

Finansiella instrument

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

Likvida medel

Likvida medel bestar av kassamedel samt omedelbart tillgang-
liga tillgodohavanden hos banker och motsvarande institut
samt kortfristiga likvida placeringar med en |6ptid fran an-
skaffningstidpunkten understigande tre manader vilka ar ut-
satta for endast en obetydlig risk for vardefluktuationer.

Utstdllda aktieoptioner

Erhallen optionspremie skuldférs och avrdknas mot erlagd
premie vid eventuellt dterkép. Om en utstélld option forfal-
ler utan inlésen intaktsfors premien. Vid inlésen av en utstalld
option okar premien losenpriset vid forsaljning av aktier res-
pektive minskar lésenpriset vid kdp av aktier. Pa balansdagen
marknadsvarderas utstéllda optioner och skillnaden mot er-
hallna skuldférda premier resultatfors. | balansrakningen redo-
visas de utestdende optionerna som langfristiga skulder.

Aktiekapital

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

Berdkning verkligt varde

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

Substansvarde

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

Finansiella riskfaktorer

De typer av finansiella risker som MSAB méter i sin verksam-
het ar framforallt i form av aktierisk. Aktierisk omfattar aktie-
kursrisk, likviditetsrisk samt motpartsrisk. Med aktiekursrisk
avses risken for vardeminskning pa grund av foérandringar i
kurser pa aktiemarknaden. Detta &r den mest betydande ris-
ken i MSABs verksamhet. Det aktiva &gandet har en central
roll i bolagets afférsidé och syftar till att finna former for vér-
dehojande atgarder i innehavsbolagen. MSABs innehavsbo-
lag uppvisar generellt en historiskt god vardetillvaxt. MSABs
bidrag till vardeskapande torde minska den relativa aktieris-
ken i innehavsbolagen och darmed i bolagets totalportfol].



Den aktiva agarrollen ger dessutom en god forstaelse for
innehavsbolagens verksamhet, omvarld och I6pande utveck-
ling. Genom en val avvdagd sammansattning av olika innehav
i aktieportfolijen minskas exponeringen mot bransch- eller
sektoranknutna risker. Sammansattningen av olika aktier i
portféljen minskar volatiliteten och bidrar till en stabilare av-
kastning over tiden.

Segmentrapportering
Verksamheten bedrivs i ett segment, aktieforvaltning.

Intaktsredovisning

Utdelningsintékter fran aktier intaktsredovisas nar ratten att
erhdlla betalning har faststéllts. For aktier som innehafts saval
vid ingangen som vid utgangen av aret utgors vardeforand-
ringen av skillnaden i verkligt varde mellan dessa tillfallen. For
aktier som forvarvats under aret utgors vardeférandringen av
skillnaden mellan anskaffningsvardet och det verkliga vardet
vid senaste rapporteringstillfallet. For aktier som avyttras un-
der aret utgors vardeforandringen av skillnaden mellan erhal-
len likvid och vérdet vid senaste rapporteringstillfallet. Samt-
liga vardeforandringar redovisas under rubriken Vardeférand-
ring aktier i resultatrakningen.

Transaktioner med nérstaende

Inga transaktioner har skett mellan Melker Schorling AB och
dess helagda dotterbolag férutom en apportemission till ett
helagt dotterbolag samt rantetransaktioner. Ersattningar till
MSABs styrelse och ledande befattningshavare sker pa mark-
nadsmassiga villkor. Forutom deltagande i Hexagons nyemission
har inga transaktioner med noterade intressebolag forekommit.

NOT 3 UTDELNINGSINTAKTER FRAN AKTIER

Arsredovisning | 37
Noter till koncernredovisningen och moderbolaget

Viktiga uppskattningar och bedémningar

for redovisningsandamal

Uppskattningar och beddémningar utvarderas I6pande och
baseras pa historisk erfarenhet och andra faktorer, inklusive
férvantningar pa framtida handelser som anses rimliga under
radande forhallanden.

Nya redovisningsprinciper 2011 och senare
Vid upprattandet av koncernredovisningen per 31 december
2010 har ett antal standarder och tolkningar publicerats vilka
annu inte tratt i kraft. Nedan foljer en preliminar bedémning
av den paverkan som inférandet av dessa standarder och tolk-
ningar kan fa pa koncernens finansiella rapporter:

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

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

Koncernen Koncernen Moderbolaget Moderbolaget
Mkr 2010 2009 2010 2009
Hexagon AB 94 39 94 39
Securitas AB 61 60 61 60
ASSA ABLOY AB 52 52 52 52
AAK AB/BNS Holding AB 69 65 21 34
Loomis AB 16 9 16 9
Niscayah AB 8 7 8 7
HEXPOL AB 7 - 7 -
Bong AB 4 4 4 4
H&M AB 2 2 2 2
VBG AB 1 1 1 1
Summa 314 239 266 208
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NOT 4 VARDEFORANDRINGAR

Koncernen Koncernen Moderbolaget Moderbolaget
Mkr 2010 2009 2010 2009
Hexagon AB 4 854 5285 3026 5285
Securitas AB 176 129 176 129
ASSA ABLOY AB 750 716 750 716
AAK AB 515 829 - -
Loomis AB 140 112 140 112
Niscayah AB -27 201 -27 202
HEXPOL AB 480 497 480 497
Bong AB 39 35 39 35
H&M AB 6 10 6 10
VBG AB 36 22 36 22
Summa 6 969 7 836 4626 7 008
NOT 5 ERSATTNING TILL REVISORERNA

Koncernen Koncernen Moderbolaget Moderbolaget
Mkr 2010 2009 2010 2009
PricewaterhouseCoopers 0,3 0,3 0,2 0,2
Andra uppdrag
PricewaterhouseCoopers - - - -
NOT 6 TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

GrundI6n/ Ovriga Pensions-

Mkr Styrelsearvode férmaner kostnad Summa
Styrelsens ordférande Melker Schorling 0,1 - - 0,1
Vice ordférande Mikael Ekdahl 0,1 - - 0,1
Styrelseledamot Carl-Henric Svanberg 0,1 - - 0,1
Styrelseledamot Stefan Persson 0,1 - - 0,1
Styrelseledamot Sofia Schérling Hogberg 0,1 - - 0,1
Styrelseledamot Marta Schérling 0,1 - - 0,1
Verkstéllande direktor Ulrik Svensson® 4,5 0,1 1,0 5,6
Summa 5.1 0,1 1,0 6,2

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

- Ersattning till verkstallande direktéren baseras pé riktlinjer som faststélldes pa arsstdmman 2010. Styrelsen faststéller ersattning till verkstéllande direktéren
- Valberedningen som utsetts pé satt som stamman bestamt, lamnar stamman forslag till styrelsearvode. Arvode till styrelsens ordférande och 6vriga
styrelseledaméter har utgétt enligt stammans beslut 2010-05-24

- Beloningsprogram med utspadningseffekt finns ej

NOT 7 MEDELTALET ANSTALLDA

Under aret har medelantalet anstéllda uppgatt till 3 (2 man och 1 kvinna).
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NOT 8 LONER, ERSATTNINGAR OCH SOCIALA KOSTNADER

Loner och andra ersattningar Sociala kostnader Varav pensionskostnader
Mkr 2010 2009 2010 2009 2010 2009
Moderbolaget 4,0 4,2 2,8 2,5 1,2 1,1
Koncernen totalt 4,0 4,2 2,8 2,5 1.2 1.1

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

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

Styrelse och VD Varav tantiem och dylikt Ovriga anstillda
Mkr 2010 2009 2010 2009 2010 2009
Moderbolaget 2,6 3,1 - - 1,4 1,1
Koncernen totalt 2,6 3.1 - - 1.4 1.1

Ersattning till VD utgar i form av fast 16n, pensionsférmaner
samt tjanstebilsférman. Fasta delen ar 4,5 Mkr per ar. Styrel-
searvode som tillkommit VD har inlevererats till moderbola-
get. Bonus utgar ej. Uppsagningstiden ar 6 manader vid upp-
sagning fran VDs sida och 24 manader vid uppsagning fran
MSABSs sida. Ulrik Svensson har rétt till avgangsvederlag mot-
svarande 18 manadsloner for det fall réstmajoriteten i MSAB
flyttas utanfor familjen Schorling. MSAB skall betala premie
uppgaende till ca 25 % av den fasta I6nen avseende pensions-
och sjukléneférsakring.

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

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

VD har under 2010 férvéarvat 110 000 aktier under ovansta-
ende optionsavtal. Vid samma tillfalle salde VD tillbaka 85 700
aktier till optionsutgivaren.

NOT 9 SKATT

Koncernen Koncernen Moderbolaget Moderbolaget
Mkr 2010 2009 2010 2009
Uppskjuten skatt 1 9 1 9
Skatteeffekt av koncernbidrag - - 1 -
Summa " 9 12 9

Uppskjuten skatt i koncernen och moderbolaget 2010 avser férandring av uppskjuten skatt pa omvardering av innehav i H&M samt

VBG till verkligt varde.

Inkomstskatt

Koncernen Koncernen Moderbolaget Moderbolaget
Mkr 2010 2009 2010 2009
Resultat efter finansiella poster 7 247 8 047 4863 7188
Skatt enligt svensk skattesats med 26,3 % -1 906 -2 116 -1279 -1 890
Skatteeffekt pa ej skattepliktiga intakter 1906 2116 1278 1890
Skatteeffekt pa arets resultat 0 0 -1 0
Redovisad skatt 0 0 -1 0

NOT 10 UTDELNING

Pa bolagsstdamma 26 maj 2011 kommer utdelning avseende 2010 att foreslas uppga till 146 Mkr (117) 1,25 kr (1,00) per aktie.
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NOT 11 AKTIER

Namn Antal aktier Kapitalandel % Rostandel % Verkligt varde
Hexagon AB 104 249 401 29,6 49,8 15033
Securitas AB 20 501 500 5,6 1,7 1612
ASSA ABLOY AB 14472 216 4,0 11,6 2 743
AAK AB 16 511 756 40,4 40,4 3104
Loomis AB 6 300 300 8,6 13,9 633
Niscayah AB 25 463 847 7,0 12,7 350
HEXPOL AB 7 222 981 27,2 48,0 1102
Bong AB 3825339 21,9 21,9 118
H&M AB 228 000 <1 <1 51
VBG AB 1137135 8,3 4,6 116
Koncernens innehav av aktier 24 862
Justering avseende innehav av 6vriga koncernféretag Mkr
- AAK (BNS Holding AB) -3104
- Hexagon (MS HFIN AB) -3758
Moderbolagets innehav av noterade aktier 18 000

NOT 12 ANDELAR | KONCERNFORETAG

Namn Org nr Sate Antal andelar
BNS Holding AB 556644-4971 Stockholm 64 350
AAK AB 556669-2850 Malmo 16 511 756
MS Funding AB 556724-7233 Stockholm 1000
MS HFIN AB 556810-2270 Stockholm 2 000
Bokfort varde i
Namn Antal andelar Kapitalandel % Rostandel % Eget kapital moderbolaget
BNS Holding AB 58,5 58,5 11 922
AAK AB 40,4 40,4
MS Funding AB 100 100 0,1
MS HFIN AB 100 100 0,2

NOT 13 KONCERNENS ANDELAR | INTRESSEFORETAG

Koncernen Org nr Sate Verkligt varde
Innehav:

AAK AB 556669-2850 Malmé 3104
Summa 3104
NOT 14 MODERBOLAGETS ANDELAR I INTRESSEFORETAG

Moderbolaget Org nr Sate Verkligt varde

Innehav:

Bong AB 556034-1579 Kristianstad 118
Hexagon AB 556190-4771 Stockholm 11274
HEXPOL AB 556108-9631 Malmo 1102
Summa 12494
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NOT 15 ANDRA LANGFRISTIGA VARDEPAPPERSINNEHAV

Moderbolaget 2010 2009
Anskaffningsvarde 2995 2 995
Borsvarde 5506 4425
NOT 16 FINANSIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Koncernens aktier 2010 2009
Ingdende balans 15 925 7 886
Vérdeforandring aktier 6 969 7 836
Avyttringar 0 -1
Forvarv 1968 204
Utgaende balans 24 862 15925

Andelar i koncernféretag

Andelar i koncernféretag

Moderbolaget 2010 2009
Ingdende balans 922 922
Utgaende balans 922 922

Andelar i intresseforetag

Andelar i intresseféretag

Moderbolaget 2010 2009
Ingdende balans 8 949 3132
Vardeférandring 3545 5816
Avyttringar 0 -1
Forvarv 0 2
Utgaende balans 12494 8949

Andra langfristiga
vardepappersinnehav

Andra langfristiga
vardepappersinnehav

Moderbolaget 2010 2009
Ingdende balans 4425 3031
Vardeforandring 1081 1192
Foérvarv - 202
Avyttring - -
Utgaende balans 5506 4425
NOT 17 KORTFRISTIGA PLACERINGAR
Koncernen 2010 2009
Foretagscertifikat 0 473
NOT 18 LIKVIDA MEDEL
Koncernen 2010 2009
Kassa och bank 48 8
I likvida medel i kassaflédesanalysen ingar foljande:

2010 2009
Likvida medel 48 8
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NOT 19 AKTIER

Aktiekapitalets utveckling Transaktion

Férandring antal aktier Totalt antal aktier

Antal 2004-01-01

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

Antal 2010-12-31

19434

23 263

23 263

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

3829

99 976 737
10 637 338
7 295000

-573 300

-230 148

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

NOT 20 UPPLANING

Koncernen Koncernen Moderbolaget Moderbolaget
Langfristig 2010 2009 2010 2009
Banklan 3299 1892 - -
Kortfristig
Checkréakningskrediter 0 0 0 0
Summa upplaning 3299 1892 - -

Outnyttjad beviljad checkrakningskredit uppgar i koncernen
samt i moderbolaget till 1 030 Mkr (1 808). Banklanen forfal-
ler &r 2013 respektive 2015 och I6per for narvarande med en
ranta pa 2,52 % per ar. | summa upplaning ingar banklan mot
sakerhet pd 3 299 Mkr (1 892). Sakerhet for banklan utgérs

av delar av koncernens aktieportfolj. Koncernens exponering,
avseende upplaning, for forandringar i ranta och kontrakts-
enliga tidpunkter for ranteomférhandling ar pa balansdagen
foljande:

Forfallostruktur 2010 2009
6 manader eller mindre - -
6-12 manader - -
1-5ar 3299 1892
Mer an 5 ar - -

LIKVIDITETSANALYS

Forfallostruktur avseende odiskonterade kontrakterade rantebdrande skulder och dérpa belépande framtida rantebetalningar

2011 2012-2013 2014-2015 Summa
Banklan - 1370 1929 3299
Ranta 83 166 98 347
Summa 3646
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Koncernen Koncernen Moderbolaget Moderbolaget

2010 2009 2010 2009

Képoption 10 5 - -
Summa 10 5 - -

BNS Holding AB har till VD i AAK stallt ut 264 550 kdpoptioner till marknadspris som efter en forlangning under aret kan utnyttjas

2014-2015.

NOT 22 VASENTLIGA PERIODISERINGSPOSTER

Upplupna kostnader Koncernen Koncernen Moderbolaget Moderbolaget
och forutbetalda intékter 2010 2009 2010 2009
Upplupna personalrelaterade kostnader 0 1 0 1
Ovriga poster 7 2 2 1
Summa 7 3 2 2
NOT 23 POSTER INOM LINJEN

Stallda sakerheter till kreditinstitut for Koncernen Koncernen Moderbolaget Moderbolaget
lan, checkkrediter och garantier 2010 2009 2010 2009
Vardepapper till ett bokfort varde av 3299 1892 1348 1418
Ovrigt - - - -
Summa 3299 1892 1348 1418
Ansvarsférbindelser

Borgensatagande 20 20 20 20
Summa 3319 1912 1368 1438

NOT 24 ATAGANDE

Det foreligger ett dtagande som innebar att dgaren av
resterande 41,5 % i BNS Holding AB, United International
Enterprises Limited (“UIE”), ett bolag noterat pa
Képenhamnsborsen, innehar en ratt att fran och med juni
2008 begara att samagandet i BNS Holding AB upploses.

Detta kan ske genom aktiedverlatelse, inlosen alternativt
likvidation. UIE har darvid ratt till marknadsmassig
ersattning i form av kontant betalning eller aktier i AAK. Vid
upplésningen har MSAB ratt att vélja mellan ovan angivna
alternativ.
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REVISIONSBERATTELSE _l

pwec

Till arsstamman i
Melker Schoérling AB (Publ.)
Org nr 556560-5309

Vi har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen och bokféringen samt styrelsens och verkstallande direktorens for-
valtning i Melker Schérling AB for ar 2010. Bolagets arsredovisning och koncernredovisning ingar i den tryckta versionen
av detta dokument pa sidorna 16-41. Det ar styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret for rékenskapshand-
lingarna och foérvaltningen och for att arsredovisningslagen tillampas vid upprattandet av arsredovisningen samt for att
internationella redovisningsstandarder IFRS sadana de antagits av EU och arsredovisningslagen tillampas vid upprattandet
av koncernredovisningen. Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen, koncernredovisningen och férvaltningen pa
grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebar att vi planerat och genomfért revisionen for
att med hég men inte absolut sékerhet forsakra oss om att arsredovisningen och koncernredovisningen inte innehaller va-
sentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska ett urval av underlagen for belopp och annan information i raken-
skapshandlingarna. | en revision ingar ocksa att préva redovisningsprinciperna och styrelsens och verkstallande direktdrens
tillampning av dem samt att bedéma de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och verkstéllande direktéren gjort nar
de upprattat arsredovisningen och koncernredovisningen samt att utvardera den samlade informationen i arsredovisningen
och koncernredovisningen. Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi granskat vasentliga beslut, atgarder och
forhallanden i bolaget for att kunna bedéma om nagon styrelseledamot eller verkstallande direktoren ar ersattningsskyldig
mot bolaget. Vi har dven granskat om nagon styrelseledamot eller verkstéllande direktéren pa annat satt har handlat i strid
med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen. Vi anser att var revision ger oss rimlig grund for vara
uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprattats i enlighet med arsredovisningslagen och ger en rattvisande bild av bolagets resultat och
stallning i enlighet med god redovisningssed i Sverige. Koncernredovisningen har uppréattats i enlighet med internationella
redovisningsstandarder IFRS, sddana de antagits av EU, och arsredovisningslagen och ger en rattvisande bild av koncernens
resultat och stallning. En bolagsstyrningsrapport har upprattats. Forvaltningsberattelsen och bolagsstyrningsrapporten ar
férenliga med arsredovisningens och koncernredovisningens évriga delar.

Vi tillstyrker att arsstamman faststaller resultatrakningen och balansrakningen fér moderbolaget och for koncernen, dispo-
nerar vinsten i moderbolaget enligt forslaget i forvaltningsberattelsen och beviljar styrelsens ledamoter och verkstallande
direktoren ansvarsfrinet for rakenskapsaret.

Stockholm den 15 februari 2011
PricewaterhouseCoopers AB

Anders Lundin
Huvudansvarig och auktoriserad revisor



Aktiedgarinformation

MSAB-aktien

Den 6 december 2006 noterades MSABs aktie pa NAS-
DAQ OMX Stockholm. | samband med detta avregistrera-
des aktien fran handel pa First North dar aktien handlats
sedan 5 september 2006. Aktien handlas under kortnam-
net "MELK” och finns idag under sektionen “finans och
fastighet” och “large cap”. Tickerkod foér Reuters ar MELK.
ST och for Bloomberg MELK SS.

MSABs aktie 6ppnade den forsta januari 2010 pa 112,75 kr.
Det davarande substansvardet var 114 kr. Den sista decem-
ber 2010 stangde aktien pa 172,50 kr. Det davarande sub-
stansvardet var 173 kr. Bolagets aktie hade saledes en ut-
veckling pa 53 %. Bolagets totalavkastning (aktieutveckling
plus &terinvesterad utdelning) uppgick till 54 %. Bolagets
substansvarde hade under samma period en utveckling pa
52 %. Detta kan jamfoéras med NASDAQ OMX Stockholms
All-share index som under samma period steg med 23 %.

Att aktiepriset och substansvardet kan skilja sig beror pa
att aktien kan handlas med rabatt eller premie mot sub-
stansvardet. Denna differens kan bero pa manga faktorer.
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Under 2010 handlades MSAB-aktien, med ndgra undan-
tag, i ett spann mellan 0-5 % rabatt. Detta forklarar dif-
ferensen mellan aktiepriset och substansvardet.

De aktiedgare som tecknade MSAB-aktier i den private pla-
cement som genomfordes under 2006 till davarande sub-
stansvarde per aktie 87,19 kr hade till sista december 2010
fatt se substansvardet 6ka med 99 %. Under samma pe-
riod 6kade NASDAQ OMX Stockholm All-share med 28 %.
| september 2006 genomfordes en nyemission dar intres-
senter kunde teckna MSAB-aktien till substansvardet 93,19
kronor. Sedan dess har substansvardet ¢kat med 86 % och
NASDAQ OMX Stockholm All-share 6kat med 16 %.

Den genomsnittliga handelsvolymen per dag under 2010
var 14 499 aktier eller drygt 1 877 tkr. Totalt har MSAB
117 128 890 aktier utestaende per den 31 december 2010.
Aktiens omsattningshastighet var 3,1 %. Det finns endast
ett aktieslag och varje aktie motsvarar en rost.

Aktiekursutveckling
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Agarstruktur per 31 december 2010

Antal aktier Andel av roster & kapital
Melker Schérling, privat och genom bolag 100 815 815 86,1%
Stefan Persson 5734 602 4,9%
Carl-Henric Svanberg 1884 049 1,6%
Familijen Tham 990 000 0,8%
SEB-stiftelsen, SE-bankens pensionsstiftelse 600 000 0,5%
Didner & Gerge Capital AB 573 460 0,5%
Private Placement SPRL 500 000 0,4%
Crafoordska stiftelsen 423 460 0,4%
Andra AP-fonden 381 089 0,3%
Goran Gabrielsson 275 000 0,2%
Didner & Gerge Aktiefond 275 000 0,2%
Svenska modellportfoljen 153 669 0,1%
Capital Cube AB 126 738 0,1%
Ann Karolina Davidsson 110 000 0,1%
Fastighetsaktiebolaget Stadshus 100 000 0,1%
Gamla livforsakringsaktiebolaget 99 900 0,1%
Mikael Ekdahl 94 041 0,1%
Lanny Nilsson 92 000 0,1%
Charlotte Séderstrom 80 000 0,1%
Jan Ove Nilsson 70 000 0,1%
Ovriga aktiedgare 3750 067 3,2%
Totalt 117 128 890 100,0%

Nyckeltal per aktie

2006 2007 2008 2009 2010
Substansvarde per aktie 111 120 50 114 173
Utdelning (kr) 1,00 1,10 0,55 1,00 1,25"
Direktavkastning i % 0,8 % 0,9 % 1.2 % 0,9 % 0,7 %"
Utdelning i % av erhallna utdelningar 59 % 51 % 21 % 55 % 51 %"
Borskurs vid arets slut 126,50 119,00 47,00 112,75 172,50
Hogsta borskurs 129,00 131,00 119,00 112,75 174,00
Lagsta borskurs 96,00 106,00 47,00 42,50 100,75
Antal aktier vid arets slut 117932338 117932338 117359038 117359038 117 128 890

*  Foreslagen utdelning

Forvaltningskostnader

2006 2007 2008 2009 2010
Forvaltningskostnad (Mkr) 6,7 10,6 11,2 13,1 12,3
Forvaltningskostnad/Substansvarde (%) 0,1% 0,1% 0,2% 0,1% 0,06%

** Endast fem manaders verksamhet

Kalender 2011

20 maj Sista anmalningsdag, arsstamma
26 maj Arsstamma

26 maj Delarsrapport januari - mars

19 augusti Delarsrapport januari - juni

23 november Delarsrapport januari - september

Aktiedgarkontakt

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

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



Arsstamman 2011

Tidpunkt & plats

Arsstamman i Melker Schorling AB (Publ.) &ger rum tors-
dagen den 26 maj 2011 kl. 15.00 pa Naringslivets Hus pa
Storgatan 19 i Stockholm.

Anmalan
Aktiedgare som onskar deltaga vid arsstamman skall:

e dels vara inford i av Euroclear Sweden AB ford aktiebok
per fredagen den 20 maj 2011,

e dels anmala sin avsikt att deltaga vid arsstamman senast
kl. 16.00 fredagen den 20 maj 2011.

Anmalan till drsstamman kan goras per post, e-mail eller
telefon fram till och med den 20 maj 2011 kl. 16.00. Mer
information om arsstdamman kommer att laggas upp pa
bolagets hemsida www.melkerschorlingab.se.

Postadress:

MSAB

Birger Jarlsgatan 13, 4tr

111 45 Stockholm

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

Kontaktinformation
Melker Schorling AB (Publ.)

Organisationsnummer: 556560-5309

Adress: Melker Schorling AB
Birger Jarlsgatan 13, 4 tr.
111 45 Stockholm
Telefon: + 46 (0)8 407 36 60
Fax: + 46 (0)8 407 36 61
Hemsida: www.melkerschorlingab.se

Allmanna fragor: info@melkerschorlingab.se
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Vid anmalan skall namn, person- eller organisationsnum-
mer, adress, telefonnummer, aktieinnehav samt eventuella
bitrdden uppges. Uppgifter som ldmnas i samband med
anmalan kommer att databehandlas och anvdnds endast
for arsstémman 2011. Sker deltagande genom ombud
skall detta ske med stdd av dagtecknad fullmakt vilken bor
insandas i samband med anmalan senast den 20 maj 2011.
Detta for att underlatta inpassering vid stamman. Om full-
makten utfardats av juridisk person skall bestyrkt kopia av
registreringsbevis (eller om sadan handling inte finns, mot-
svarande behorighetshandling) for den juridiska personen
bifogas. Aktiedgare far vid drsstimman medfora ett eller
tva bitrdden; dock endast om aktiedgaren till bolaget an-
maler antalet bitrdden pa det satt som anges ovan.

Aktiedgare som har sina aktier forvaltarregistrerade, ge-
nom bank eller annan forvaltare, maste, for att dga ratt
att deltaga vid arsstamman tillfalligt inregistrera aktierna
i eget namn hos Euroclear Sweden AB. Sadan omregist-
rering maste vara genomford senast den 20 maj 2011, vil-
ket innebar att aktiedgare som 6nskar sadan omregistre-
ring maste underratta forvaltaren om detta i god tid fore
namnda datum.



IMSAB

MELKER SCHORLING AB

Melker Schérling AB (Publ.)

Organisationsnummer: 556560-5309

Adress:

Telefon:
Fax:

Webadress:

Allménna fragor:

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

+ 46 (0)8 407 36 60
+ 46 (0)8 407 36 61

www.melkerschorlingab.se
info@melkerschorlingab.se




