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BOKSLUTSKOMMUNIKE 2011

Finansiell utveckling under fjarde kvartalet

Substansvirdet 6kade med 8,1% och uppgick till
61.839 Mkr vid utgangen av december jamfért med
57.189 Mkr vid utgangen av september. Substans-
virdet per aktie okade fran 206,32 kr till 223,10 kr.

Korsnis rorelseresultat uppgick till 123 (116) Mkr
och rorelsemarginalen var 6,1% (5,8%). I resultatet
ingar forsikringsersittning avseende skada fran
tidigare ar med 45 MKkr.

Koncernens totala intikter uppgick till 2.179
(2.151) MKt.

Resultat efter skatt, inklusive forindring i verkligt
virde av finansiella tillgdngar, uppgick till 5.136
(445) Mkr motsvarande 18,53 (1,60) kronor per
aktie.

Forandring i verkligt virde av onoterade innehav
inom Online uppgick till 1.650 MKkr.

Eventuellt kommer skattekrav om 700-800 MKkr att
riktas mot koncernen, se vidare sid 2.

Finansiell utveckling under helaret 2011

Substansvirdet 6kade under dret med 4.326 Mkr,
motsvarande 7,5%, till 61.839 Mkr vid utgdngen
av 2011.

Korsnis rorelseresultat uppgick till 907 (926) Mkr
och rorelsemarginalen var 11,0% (11,3%).
Koncernens totala intikter uppgick till 8.789
(8.593) Mkr.

Resultat efter skatt, inklusive forandring i verkligt
virde av finansiella tillgingar, uppgick till 6.555
(13.622) MKkr, motsvarande 23,64 (49,08) kronor
per aktie.

Styrelsen foreslar att arsstimman beslutar om en
utdelning om 5,50 (4,50) kronor per aktie.

Kinneviks substansvérde 2006-2011

Proforma justerat for forvarvet av Emesco kvartal 3 2009. Siffror i Mkr.
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72011 var ett spinnande ar for Kinnevik. Vi investerade 3 miljarder kronor i det vixande onlineseg-
mentet och den starka tillvixten i dessa bolag bidrog till att vart substansvirde steg med 4,3 miljarder
kronor. Tillvixten inom online skapar ocksa mojligheter i vara telekom- och mediabolag dir smarta
telefoner och mervirdestjinster driver datatrafik och intdkter. Kinneviks balansrikning ir fortsatt
stark och styrelsen foreslar en utdelning pa 5,50 kronor, en 6kning med 22%. Vi kommer att fortsitta
investera i verksamheter som bygger pa utvecklingen inom online och datatrafik och dirmed fortsitta
stirka Kinneviks position pa marknader och i segment med stark tillvixt” siger Mia Brunell Livfors,
Verkstillande direktor och Koncernchef for Kinnevik.
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Kinnevik grundades 1936 och representerar dirmed en
mer in sjuttiodrig foretagartradition under samma grupp

av huvudaktieidgare. Kinneviks innehav bestér av tillvixtbo-
lag fordelade pa sju sektorer: Papper & kartong, Telekom
& tjanster, Media, Online, Mikrofinansering, Jordbruk och
Bioenergi. Kinnevik har linge investerat i utvecklingslinder
vilket har gett en betydande exponering mot konsument-
sektorer i dessa marknader. Kinnevik soker att aktivt verka
genom fOretagens styrelser.

Totalavkastning

Kinnevikaktiens genomsnittliga arliga totalavkastning
De senaste 30 aren " 20%
De senaste 5 aren 5%
De senaste 12 manaderna 1%

" Berdknad under antagande att aktieagaren har behallit tillde-
lade aktier i Tele2, MTG, Metro, Transcom och CDON.

Handelser under fjarde kvartalet

* Den 4 november noterades Groupon Inc. pA NASDAQ
i New York. Kinnevik har ett direkt igande i Groupon
som uppgar till 8.377.156 aktier. Utover detta har Rocket
Internet, dir Kinnevik dger 25% nir alla optioner utnytt-
jats, 39.168.960 aktier i Groupon. Kinnevik redovisar, fran
och med denna delarsrapport, de direktigda aktierna i
Groupon som ett noterat innehav, medan de via Rocket
Internet indirekt d4gda aktierna fortsatt redovisas under
"Rocket Internet med portfoljbolag”.

Foriandring i verkligt virde av de direktigda aktierna

i Groupon uppgick for det fjirde kvartalet till 743 Mkr.
Forindring i verkligt virde av Rocket Internet med port-
foljbolag uppgick till 1.645 Mkr for det fjarde kvartalet,
vilket frimst avser redovisade virdeforandringar i Rock-
ets innehav i Groupon (868 Mkr) och Zalando. Se vidare
under Online i denna rapport.

* Under darets fjarde kvartal investerade Kinnevik samman-
lagt 1.060 Mkr inom Online, varav 1.045 Mkr i Rocket
Internet med portfoljbolag. Av beloppet avseende Rocket
Internet med portfoljbolag hade 490 Mkr 4nnu ej betalats
ut vid kvartalets slut och 4r dirfér redovisade som en
skuld i koncernens balansrikning.

* Kinnevik tecknade i slutet av december avtal om en
ny trearig syndikerad kreditfacilitet om 5.300 Mkr med
inbyggd mojlighet till forlingning i ytterligare tva ar. Den
nya faciliteten 4r sikerstilld med noterade aktier men
utan finansiella covenanter. Nir den nya faciliteten tridde
i kraft i januari 2012 ersatte den tidigare bilaterala kreditfa-
ciliteter om 4.950 Mkr som sikerstillts av noterade aktier.

* I december erholl Kinnevik 767 MKkr i en extra utdelning
fran Millicom.

* Kinnevik tecknade i december 33,7% i Transcoms nyemis-
sion varav 22,3% med foretridesritt och 11,4% utover
detta, i enlighet med utstilld garanti. Totalt uppgick Kin-
neviks teckningslikvid till 170 Mkr. Efter nyemissionen
ager Kinnevik 33,0% av kapitalet och 39,7% av rosterna i
Transcom.

Handelser efter rapportperiodens utgang

* Den 6 februari limnade Kinnevik ett kontanterbjudande
att forvirva samtliga aktier, teckningsoptioner och for-
lagsbevis i Metro International S.A. ("Metro”). Det totala
budvirdet (exklusive Kinneviks nuvarande innehav) for
samtliga aktier och teckningsoptioner i Metro uppgar till
cirka 560 Mkr och 816 Mkr inklusive forlagsbevis. Metros
oberoende styrelseutskott rekommenderar enhilligt Met-
ros aktiedgare och innehavare av teckningsoptioner att
acceptera erbjudandet, med stod i den fairness opinion
som upprittats med anledning av erbjudandet. Fullfol-
jande av erbjudandet 4r inte villkorat av nagon sarskild
anslutningsgrad. Acceptfristen for Erbjudandet beriknas
16pa fran och med den 22 februari till och med den 20
mars. Beriknad likviddag dr den 29 mars.

Det ir Kinneviks avsikt att fortsitta driva Metros verk-
samhet enligt den strategiska plan som upprittats av
Metros ledning och fortsitta att investera i tillvaxtlinder.
Denna strategi medfor en avvigning mellan bibehallen
kostnadskontroll inom verksamheten for gratistidningar
och fortsatta investeringar i tillvixtmarknader och inom
onlineverksamheten. Ur detta perspektiv ser Kinnevik
fordelar i att vidareutveckla Metros verksamheter utanfor
borsen, dir Kinnevik, som aktiv igare med betydande
kapitalresurser for expansion och utvecklingsinveste-
ringar langsiktigt kan erbjuda det stod till ledningen och
verksamheten som krivs for att pa bista sitt mota de
utmaningar och mojligheter som Metro star infor.

* Det svenska Skatteverket har i borjan av februari munt-
ligen meddelat Kinnevik att man Overviger att hoja
koncernens beskattning med cirka 700-800 Mkr avse-
ende Kinneviks forviarv av Emesco AB 2009. Skatteverket
har, efter skriftvixling och ett antal méten i drendet,
hittills vidhallit sitt vervigande att tolka transaktionens
beskaffenhet pa ett sitt som Kinnevik bestamt avfirdar.
Kinnevik har anlitat ett antal experter inom juridik och
beskattning vilka samtliga bekriftar Kinneviks syn i
drendet.

Varken innehallet i ett eventuellt beslut fran Skattever-
ket, eller tidpunkten for meddelande av beslutet, ar
kinda for nirvarande. For det fall Skatteverket vidhal-
ler sin uppfattning och driver fragan vidare mot bola-
get, kommer Kinnevik att 6verklaga ett sidant beslut
eftersom Kinnevik dr av den bestimda uppfattningen att
Skatteverkets tolkning av lagen ir felaktig.
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Utdelning och kapitalstruktur

Styrelsen foreslar att bolagsstimman beslutar om en utdel-
ning om 5,50 kronor per aktie, vilket innebir att den totala
utdelningen till Kinneviks aktiedgare kommer att uppga till
1.525 Mkr motsvarande cirka 95% av de forvintade ordina-
rie utdelningarna fran Millicom, Tele2 och MTG.

Styrelserna i Millicom, Tele2 och MTG har till arsstimmorna
i maj foreslagit utdelningar enligt foljande:

inom Korsnis.

Investeringar i materiella och immateriella anliggnings-
tillgangar uppgick under aret till 797 (717) Mkr, varav 687
(604) Mkr inom Korsnis.

Under 2011 har Kinnevik tecknat avtal om att investera
sammanlagt 2.933 Mkr inom Online varav 490 Mkr betala-
des ut i januari 2012 och dirmed inte ingar i kassaflodet for
2011.

Samtliga investeringar i aktier och 6vriga virdepapper
framgar av foljande tabeller.

Kinneviks andel av féreslagna utdel- Likvid
ningar fr&n noterade innehav 1 jan-31 dec 2011 Finansiellt instrument (Mkr)
Millicom 2,40 USD/aktie 602" Dotterbolag
Tele2 13 kr/aktie 1761 G3 Good Governance Group aktier 143
MTG 9 kr/aktie 122 Ovriga dotterbolag aktier 5
Summa forvéntade utdelningar fran 148
noterade innehav 2485 L . .
o ) Ovriga aktier och vardepapper
Varav ordinarie utdelningar 1605
. . I . Papper & kartong
Foreslagen utdelning till Kinneviks ) .
aktiedgare 5,50 kr/aktie 1525 Bomhus Energi aktier 12
" Baserat pa en vaxelkurs om 6,63 kr/USD. Telekom & tjanster
L . . . . . Transcom aktier 170
Under 2012 forvantas investeringar inom online, mikro- Online
ﬁ.nlz(lnswrlr'llg, ]((;reruk och.“for;.l.yelsebdardenergl.ll.lpgga lElll Avito aktier 60
c1'r a S.ml. jarder kronor, jamfort med de 3 miljarder kronor COON aktior 101
Kinnevik investerade under 2011. Rocket Internet med portféljbolag aktier/teckningsoptioner 2673
Moderbolagets belining mot noterade innehav forvintas Bwri - )
vriga online investeringar 97
under 2012 uppga till mellan 1 - 5 miljarder kronor. Bela- Mikrofinansiering 19
ningen i Korsnis forvintas ligga 6ver 3xEBITDA. 3234
Finansiell oversikt 1 jan-31 dec 2010
. - o Dotterbola
Koncernens resultat for det fjarde kvartalet Lat 9 » -
o o . . atgran aktier
Konc'(.e.rne“ns intikter for f]ard? kvztrtalet lolppglck till 2.179 Gvriga dotterbolag aktior 14
Mkr jamfort med 2.151 Mkr foregaende ar. o
Koncernens rorelseresultat uppgick till 81 (121) Mkr. Papper & kartong
Forandring i verkligt virde av finansiella tillgaingar och Bomhus Energi aktier 115
erhallna utdelningar uppgick till 5.128 (347) Mkr, varav Online
3.384 (107) Mkr avsag noterade innehav och 1.744 (240) Rocket Internet med portfélibolag  aktier/teckningsoptioner 747
Mkr avsag onoterade finansiella tillgangar. Avito aktier/aktieagartillskott 153
Resultat efter skatt uppgick till 5.136 (445) Mkr, motsva- Ovriga online investeringar 17
rande 18,53 (1,60) kronor per aktie. Mikrofinansiering
Bayport aktier/teckningsoptioner 313
Koncernens resultat for helaret -
o N i - . Ovriga mikrofinansierings inves- 9
Koncernens intikter for helaret uppgick till 8.789 Mkr jam- teringar
fort med 8.593 Mkr foregaende ar. Jordbruk
Koncernens rorelseresultat uppgick till 826 (889) Mkr. Black Earth Farming aktier 104
Forindring i verkligt virde av finansiella tillgangar och 1478

erhéllna utdelningar uppgick till 6.122 (13.004) Mkr, varav
4.129 (12.737) Mkr avsdg noterade innehav och 1.993 (267)
Mkr avsag onoterade finansiella tillgingar.

Resultat efter skatt uppgick till 6.555 (13.622) Mkr, mot-
svarande 23,64 (49,08) kronor per aktie.

Koncernens kassaflode och investeringar
Koncernens kassaflode fran den 16pande verksamheten
exklusive forandring i rorelsekapital uppgick under aret till
1.241 (1.198) Mkr. Rorelsekapitalet 6kade med 460 Mkr
(minskning 112) Mkr och forklaras frimst av 6kat varulager

Koncernens likviditet och finansiering
Koncernens tillgingliga likvida medel, inklusive kortfristiga
placeringar och tillgingliga kreditloften, uppgick per den
31 december till 5.465 Mkr och per den 31 december 2010
till 4.923 MKkr.

Koncernens rintebirande nettoskuldsittning uppgick
per samma datum till 6.539 Mkr respektive 7.123 Mkr. Av
total nettoskuld per den 31 december utgjordes 5.212 Mkr
av extern nettoskuld inom Korsnis eller med aktier i Kors-
nis som sikerhet.
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Efter refinansieringen som tridde i kraft i januari 2012 Koncernens upplaning sker i huvudsak i svenska
(se "Hiandelser under fjirde kvartalet”) har koncernens kre- kronor. Nettoflodet av utlindsk valuta, exklusive erhallna
ditfaciliteter en rantesats om Stibor eller liknande basrinta utdelningar och gjorda investeringar, har for 2011 uppgatt
med en genomsnittlig marginal om 1,3% (1,4%). Samtliga till ett nettoinfléde om cirka 600 Mkr, vilket frimst utgjorts
lan har hogst tre manaders rantebindning. Per den 31 de- av Korsnis forsiljning i Euro och GBP. For 2012 forvintas
cember 2011 uppgick genomsnittlig aterstiende 16ptid for nettoinflodet i frimst Euro och GBP att 6ka till cirka 800 Mkr.

samtliga laneramar till 3,1 (3,2) ar (inklusive ovan nimnda
facilitet som tecknades i december att gilla fran januari
2012).

Av koncernens riantekostnader och andra finansiella
kostnader om 328 (216) Mkr uppgick rintekostnaderna till
277 (203) Mkr. Detta innebir att den genomsnittliga rinte-
satsen for aret var 3,6% (2,4%) (riknat som rintekostnader i
relation till genomsnittliga rintebiarande skulder).

Kinneviks proportionella andel av innehavens intakter och rorelseresultat
Forandring jamfort

Redovisade Proportionell andel med jan-dec 2010
Jan-dec 2011 (Mkr) Kapitalandel intakter EBIT intakter EBIT intakter EBIT
Korsnas 100,0% 8 254 907 8 254 907 1% -2%
Millicom 37,3% 29 427 8 165 10976 3 046 13% 16%
Tele2 30,5% 40 750 6972 12 429 2126 3% 4%
Transcom 33,0% 5005 -253 1652 -83 -6% E/T
MTG 20,3% 13473 1933 2735 392 3% 0%
Metro 46,6% 1779 112 829 52 12% 9%
CDON 25,1% 3404 149 854 37 54% 10%
Black Earth Farming " 24,9% 353 -285 88 -71 -22% E/T
Ovriga innehav 1560 -60 96% E/T
Summa Kinneviks proportionella andel intdkter/
rorelseresultat 39 377 6 347 8% 7%

" Rapporteras med ett kvartals efterslapning.

Tabellen ovan ir en sammanstillning éver innehavens redovisade intikter och rorelseresultat for 2011. Avyttrade verksamheter, tillgangar
som innehas for forsiljning och engingsposter har exkluderats.

Bolagens redovisade intikter och rorelseresultat har multiplicerats med Kinneviks dgarandel vid utgingen av redovisningsperioden
varvid Kinneviks proportionella andel av bolagens intikter och rorelseresultat framgar. Vid omrikning av intikter och rorelseresultat for de
bolag som har annan rapporteringsvaluta 4n svenska kronor har genomsnittlig valutakurs for 2011 anvints for bada aren.

Proportionell andel intikter och rorelseresultat har ingen koppling till Kinneviks redovisning utan 4r endast en tilliggsupplysning.

4 (24)
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31 dec 2011 Redovisade Verkliga Verkliga
Andel  Andel varden véarden varden Total-
kapital  roster 2011 2011 2010 avkastning
Mkr (%) (%) 31 dec 31 dec 31 dec 20110
Papper & kartong
Korsnas Industri och Skog 100 100 7 627 95511 Q774"
Bergvik Skog ? 5 5 653 653 556
Réantebarande nettouppléning mot Korsnas -5 212 -5212 -5 575
Summa Papper & kartong 3068 4992 4755
Telekom & tjanster
Millicom 37,3 37,3 26 088 26 088 24 309 12%
Tele2 30,5 47,7 18 129 18129 18 915 15%
Transcom 33,0 39,7 189 189 333 -95%
Summa Telekom & tjénster 44 406 44 406 43 557
Media
MTG 20,3 49,9 4 436 4 436 6 009 -24%
Metro aktier 46,6 42,4 148 148 285 -48%
Metro teckningsoptioner @ 129 129 374 -65%
Metro férlagsbevis, rantebarande 263 287 268
Summa Media 4976 5000 6936
Online
Rocket Internet med portféljbolag 5434 5434 957
Groupon, direktadgda aktier 1197 1197 450
Avito (direkt och via Vosvik) 524 28 336 336 274
CDON 251 251 629 629 420 22%
Ovriga Online investeringar 167 204 95
Summa Online 7753 7 800 2196
Mikrofinansiering
Bayport 379 379 405 405 332
Ovriga mikrofinansinvesteringar 33 41 16
Summa Mikrofinansiering 438 446 348
Jordbruk
Black Earth Farming 24,9 24,9 427 427 824 -48%
Rolnyvik 100 100 181 250 250
RawAgro - - 21
Summa Jordbruk 608 677 1095
Bioenergi
Latgran 75 75 144 245 259
Vireo 75 75 29 58 8
Summa Bioenergi 173 303 267
Rantebarande nettoupplaning mot noterade
innehav -1 605 -1 605 -1 706
Skuld, ej betalda investeringar -490 -490 -
Ovriga tillgéngar och skulder 310 310 65
Summa eget kapital/substansvérde 59 637 61839 57513
Substansvérde per aktie 223,10 207,51
Slutkurs B-aktien, kronor 133,80 137,00 1%

" Genomsnittet av marknadsvéarderingar gjorda av de analytiker som aktivt foljer Kinnevik.

Motsvarande 5% av bolagets eget kapital.
Teckningsoptioner i Metro varderas till verkligt varde.
Efter full utspadning.

Efter utnyttiande av optioner.

Inklusive erhéllna utdelningar.

a a &2 80 2
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Papper & kartong

Korsnas

Kinneviks heligda dotterbolag Korsnis dr den nist storsta
producenten i virlden av vitskekartong, den nist storsta
producenten av bestruken White Top Liner och en av de
storre producenterna av cartonboard. Med sin linga och
gedigna erfarenhet, omfattande kompetens och avancerade
teknologi skapar Korsnis forutsittningar for att mota sina
kunders hoga krav. Foretaget har tva integrerade anlagg-
ningar i Gavle och Frovi for kartong- och papperspro-
duktion samt tillverkar CTMP massa for internt bruk vid
anliggningen i Rockhammar. Korsnis Skog har ansvar for
inkop av skogsravara till Korsnis Industri samt bedriver
aven extern forsiljning av frimst sagtimmer. Korsnis dger
aven 5% av aktierna i Bergvik Skog AB.

jan-dec okt-dec
Nyckeltal (Mkr) 2011 2010 2011 2010
Korsnés Industri
Intékter 7129 7148 1723 1751
Rdrelseresultat efter avskrivningar 859 879 107 105
Rérelsemarginal 12,0% 12,3% 6,2% 6,0%
Korsnés Skog
Intékter 1125 1030 290 247
Rérelseresultat efter avskrivningar 48 47 16 i
Korsndskoncernen
Intékter 8254 8178 2013 1998
Rdrelseresultat efter avskrivningar 907 926 123 116
Rdrelsemarginal 11,0% 11,3% 6,1% 5,8%
Avkastning pa operativt kapital 11,0% 11,9% 58% 59%
Operativt kassaflode i sammandrag
Rdrelseresultat fore avskrivningar 15615 1528 276 269
Forandring i rérelsekapital -437 113 7 91
?:;sha;zge fran den I6pande verk- 832 1314 239 204
l[ﬂl\é%sggg?gar i materiella anlaggnings- 687 604 092  -033
Produktion, tusentals ton 1061 1019 247 243
Leveranser, tusentals ton 1002 1021 238 241

Korsnds Industris forséljningsvolym
fordelat per produktgrupp januari-december 2011

Siffror inom parentes anger motsvarande period fregaende ar.
[l Vatskekartong 73% (67%)
B WL 1% (14%)
Cartonboard 10% (13%)
Sdck- och kraftpapper 6% (6%)

Korsnis rorelseresultat for arets fjarde kvartal uppgick
till 123 MKkr att jimfora med 116 Mkr fjirde kvartalet fore-

gaende ar. I rorelseresultatet for fjarde kvartalet 2011 ingar
forsikringsersittning med 45 Mkr, avseende en skada pa
sodapannan i Frovi som orsakade kortare produktionsstopp
2009 och 2010. Resultatet for fjarde kvartalet har ocksa pa-
verkats positivt av ldgre energikostnader samt hogre forsilj-
ningspriser. Fraimst hogre kostnader for ved och kemikalier
har paverkat resultatet negativt jimfort med motsvarande
kvartal 2010.

Korsnis rorelseresultat uppgick for helaret 2011 till
907 Mkr jaimfort med 926 Mkr 2010. Rorelseresultatet for
innevarande ar har paverkats negativt av ett driftavbrott
pa en turbin i Givle (inkluderat nedan bland energikost-
nader). Driftavbrottet beriknas ha medfort extra kostna-
der om cirka 40 Mkr. Rorelseresultatet har dven paverkats
negativt av hogre kostnader for ved och kemikalier vilka
inte fullt ut har kompenserats med hogre forsiljningspri-
ser. Energikostnaderna var, trots den negativa effekten fran
avbrott i turbinen, ligre 4n foregaende ar framst till foljd av
energiinvesteringar i Givle och ligre elpris. I resultatet for
andra kvartalet 2010 ingick konfliktersattning fran Svenskt
Niringsliv med 84 Mkr som kompensation for direkta kost-
nader i samband med arbetsmarknadskonflikt.

Forklaringsposterna framgar av foljande tabell.

Forklaringsposter till fordndringar i rorelse-

resultat (Mkr) jan-dec okt-dec
Rérelseresultat 2010 926 116
Leverans- och produktionsvolymer samt

férandrad produktmix 76 9
Forsaljningspriser inklusive valutaeffekter 142 19
Kostnadsférandring energi 95 48
Kostnadsférandring massaved och extern massa -182 -58
Kostnadsférandring kemikalier -73 -36
Konfliktersattning 2010 -84 -
Forsékringserséattning 45 45
Féréandring fasta kostnader -63 -29
Ovrigt 25 9
Rorelseresultat 2011 907 123
Marknad

Fran ett stabilt marknadslige under det forsta kvartalet har
marknaden sedan det andra kvartalet kinnetecknats av
osikerhet. Avvaktan hos kunderna som reducerar sina lager
och avvaktar med bestillningar pa grund av osidkerhet om
vart marknaden tar vigen har fortsatt under det fjirde kvar-
talet. Efterfragan under 2011 har sammantaget varit ligre
in 2010, som kinnetecknades av stark efterfragan.

Korsnis lagernivaer var vid ingdngen av aret liga och
under andra kvartalet hade Frovianliggningen en del
produktionsproblem. Detta innebar att leveranserna forsta
halvaret 2011 paverkades av brist pa material att leverera,
medan leveranserna under andra halvaret har paverkats av
osikerhet pad marknaden.

Trots det osikra marknadslidget har Korsnis lyckats 6ka
leveransvolymerna av vitskekartong med 6% for helaret
2011 jamfort med 2010, tack vare 6kade volymer till befint-
liga storre kunder.
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Inom Cartonboard och White Top Liner har leveranser-
na minskat jamfort med 2010 pa grund av vikande efterfra-
gan under slutet av aret i kombination med en reducering
av lagernivier hos kunderna. Andelen bestruken White Top
Liner har 6kat under aret.

Forsiljningsvolymen for sick- och kraftpapper har
minskat marginellt jimfort med 2010. Forsiljningen av vitt
papper, vilket ar det sortiment som Korsnis sedan ett par
ar tillbaka fokuserar pa har dock okat med 5% jamfort med
2010. Aven for sick- och kraftpapper har efterfrigan forsva-
gats under senare delen av aret.

Prishojningar genomfordes fran 1 januari 2011 i enlig-
het med avtal med storre kunder inom vitskekartong och
aven for ovriga produktomraden genomfordes prishojning-
ar under arets nio forsta manader. Under fjarde kvartalet
har priserna varit oférindrade.

Produktion
Produktionen for helaret 2011 uppgick till 1.061 Kton, en
okning med 4% jamfort med 2010.

Produktionsvolymerna for 2011 har paverkats av ett
antal mindre driftsproblem vid Gévleanliggningen under
det fjarde kvartalet vilka resulterade i ett produktionsbort-
fall om sammanlagt cirka 15 Kton (utéver produktionsbort-
fall till f6ljd av det 11 dygn linga underhallsstoppet), samt
driftsproblem vid anldggningen i Frovi under det andra
kvartalet som resulterade i ett produktionsbortfall om drygt
10 Kton pappers- och kartongprodukter. Under 2010 paver-
kades Korsnis produktion av produktionsbortfall om cirka
59 Kton (varav 21 Kton under det fjarde kvartalet) pa grund
av oplanerade driftstopp och en arbetsmarknadskonflikt.

Till foljd av energiinvesteringar i Gavle har energi-
kostnaderna siankts visentligt jaimfort med 2010. Den nya
indunstningsanliggningen som driftsattes i maj 2010 har
minskat oljeforbrukningen vil i linje med den beriknade
besparingen pa 19.000 m3 per ar. I april 2011 havererade
dock en turbin i Gavle vilket resulterade i ett driftsavbrott
for turbinen fram till i slutet av juli. Driftsavbrottet beriknas
ha medfort extra kostnader om cirka 40 MKr.

Massavedspriserna hojdes fran den 1 januari 2011
med 10-30 kr/m3fub beroende pa sortiment och upptag-
ningsomrade. Under sommaren annonserades ytterligare
prishojningar om 10-25 kr/m3fub, vilka dock aldrig fick
genomslag pa Korsnis inkopspriser innan en prissinkning
med upp till 15 kr/m3fub fran Korsnis tidigare prisniva
annonserades i september. En ytterligare prissinkning
genomfordes i mitten pa december med 20 kr/m3fub for
barrmassaved och 15-20 kr/m3fub for bjorkmassaved.
Prisférindringar pa massaved far effekt pa Korsnis rorelse-
resultat med cirka 3-6 manaders efterslipning.

Fordelning av rorelsekostnader januari-december 2011

Exklusive avskrivningar, Korsnds Industri. Siffror inom parentes anger motsvarande period
foregéende dr.

[ Massaved och extern massa
36% (34%)

I Personal 18% (19%)
Kemikalier 19% (18%)

Ovriga rérliga och fasta
kostnader 16% (17%)

Energi 11% (12%)

Investeringar och underhallsstopp

Projektet avseende en ny bioenergianliggning pa Korsnis
industriomrade pagar i ett med Givle Energi AB samigt bo-
lag, Bomhus Energi AB. Syftet med bioenergianliggningen
ar att fran 2013 sikra leverans av miljovinlig el och anga
till Korsnis fabrik i Givle samt fjarrvirme till Givle Energis
kunder. Samtliga huvudkomponenter 4r upphandlade
inom projektets budgetramar och arbetet med montage av
utrustningen 16per enligt plan. For Korsnis kommer inves-
teringen i 50% av aktier och forlagslan i Bomhus att uppga
till cirka 320 Mkr, varav 115 Mkr utbetalades under 2010
och 112 Mkr under 2011.

Under tredje kvartalet fattades beslut om att investera
270 Mkr i ombyggnad av PM5 i Givle. Ombyggnaden beror
flera delar av maskinen och ir en offensiv kvalitetsinveste-
ring for att forbittra ytorna pa kartongen. Ombyggnaden
kommer att genomforas under ordinarie underhallsstopp
hosten 2012.

Beslut har 4ven fattats om att installera en ny tvittpress
och att modifiera syrgassteget i Fiberlinje 3 i Givle. Om-
byggnaden forvintas 6ka vedutbytet och minska behovet
av blekkemikalier. Investeringsbeloppet uppgar till 95 Mkr
varav 29 Mkr utbetalats under 2011.

I juli erholl Korsnids Gévle en dom fran Mark- och Mil-
jodomstolen vid Ostersunds tingsritt. Enligt domen skall
Korsnis ytterligare sinka utslippen av TOC (Total Organic
Carbon, syreférbrukande iamnen) fran fabriken i Givle.
Korsnis behover dirfor under 2014 investera cirka 200-300
Mkr i sin externa reningsanliggning. Korsnis 6verklagade
domen till Mark- och miljoéverdomstolen och prévningstill-
stand beviljades i november.

Underhallsstopp vid anliggningarna i Givle och Frovi
framgar av nedanstaende tabell.

Genomfirda samt

planerade under-
hallsstopp 2012 2011 2010

Korsnas Gavle Kv 2: 2 dygn
Kv 4: 11 dygn Kv 4: 11 dygn Kv 4: 9 dygn
Korsnés Frovi Kv 2: 8 dygn Kv 2: 8 dygn Kv 2: 11 dygn
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Telekom & tjanster

Kinnevik har genom innehaven i Millicom och Tele2 starka
marknadspositioner inom mobiltelefoni i Latinamerika, Afri-
ka s6der om Sahara, Skandiavien, Baltikum och Ryssland.
Totalt ticker Kinneviks telekombolag en befolkning pa 366
miljoner och de har 77 miljoner abonnenter i 24 linder.

Millicom
Millicom erbjuder prisvirda och littillgingliga forbetalda
mobiltelefonitjinster i 13 linder i Latinamerika och Afrika.

jan-dec okt-dec
Nyckeltal (MUSD) 2011 2010" 2011 2010"
Intékter 4530 4018 1177 1069

Rorelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) 2 087 1 896 536 497
Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) 1257 1083 333 281
Nettoresultat 925 1620 180 206
Antal mobilabonnenter (miljoner) 43,1 38,6

" Pro forma inklusive full konsolidering av verksamheten i Honduras

e B-aktien B-aktien inklusive aterinvesterad utdelning

e OMX Stockholm PI
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Millicoms forsiljning 6kade med 10,1% i det fjarde
kvartalet och 10,5% for helaret. Trots fortsatta investeringar
i data och mobila finansiella tjinster nadde Millicom en
EBITDA-marginal om 46,1% 2011. Aven med hégre mark-
nadsforingskostnader i det fjarde kvartalet var EBITDA-
marginalen 45,5%. Fokus i det fjarde kvartalet var fortsatt
att 0ka intikterna genom nya produkter inom kategorierna
information, underhallning, tjanster och mobila finansiella
tjidnster. Mobil data 6kade med 58% i det fjirde kvartalet
och kategorierna information, underhallning, tjanster och
mobila finansiella tjanster star nu for mer 4n 15% av intak-
terna.

I Latinamerika star mervirdestjianster (sa kallade value-
added services) for mer dn en tredjedel av intdkterna.
Sedan forvirvet for tre ar sedan har kabelbolaget i Central-
amerika vuxit med 12% per ar med god EBITDA-marginal.

1 Afrika steg forsiljningen med 10,6% i lokal valuta un-
der det fjirde kvartalet vilket 4r en hogre tillvixt 4n under
det tredje kvartalet. Millicom har vidtagit atgirder i Ghana
och Senegal for att forbattra resultatet 2012. Rwanda visade
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for forsta gangen positivt rorelseresultat fore avskrivningar
i december, tva ar efter lansering, da verksamheten nu
uppnatt en kritisk storlek och en tredjedel av marknaden
anviander Millicoms nitverk.

Styrelsen kommer att foresla en utdelning till arsstim-
man den 29 maj om 2,40 USD per aktie, en 6kning med
33% jamfort med forra aret. For helaret 2012 har styrelsen
beslutat om ett aterkopsprogram om maximalt 300 MUSD.

Tele2

Tele2 erbjuder produkter och tjanster inom fast och mobil
telefoni, bredband, datanit och kabel-TV med geografiskt
fokus pa Ryssland, Osteuropa och Norden.

jan-dec okt-dec
Nyckeltal (Mkr) 2011 2010 2011 2010
Intakter 40750 40164 10839 10 109

Rorelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) 10852 10284 2791 2488
Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) 6968 7088 1640 1356
Nettoresultat 4904 6481 1311 1099
Antal kunder (miljoner) 34,2 30,9

e B-aktien B-aktien inklusive aterinvesterad utdelning
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Det fjarde kvartalets resultat bekriftar Tele2s stadiga
tillvaxt under 2011. Foretagsforvirven i Norge (Network
Norway) och i Osterrike (Silver Server) har slutférts och i
Kazakstan har mobila tjinster lanserats i 12 av 16 regioner.
Tele2 har ocksa forvirvat ytterligare frekvenser i Sverige,
Estland, Lettland, Litauen och Kazakstan.

Under aret erholl Tele2 licenser for sex nya regioner i
Ryssland, och har nu verksamhet i totalt 43 (37) regioner.
Tele2 Ryssland adderade mer 4n 2 miljoner kunder under
2011 av koncernens totala tillvixt pa 2,8 miljoner kunder.
I och med att den ryska marknaden utvecklas, flyttar Tele2
sitt fokus fran volym till virde.

Verksamheten i Norden fortsatte att vixa friamst tack
vare den starka efterfrigan pa smarta telefoner. I Sverige
har utrullningen av landets nya 2G- och 4G-nit snabbats
pa for att mota den Okande efterfragan pa datatjanster fran
kunderna. I Norge har integrationen av Network Norway
gatt snabbare in planerat.
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I Nederlanderna redovisade verksamheten hogre EBIT-
DA-nivaer tack vare skalfordelar. Efter ett lyckat pilotpro-
jekt utvarderar Tele2 mojligheten med 4G-nit eftersom det
bade regulatoriskt och rent marknadsmaissigt finns intres-
santa forutsittningar for en viardedriven telekomoperator att
konkurrera.

Tele2 Kazakstan visade en stabil omsittningstillvaxt
med en rejil 6kning av kundbasen till 1,4 miljoner.

Tele2s styrelse har beslutat foresla en 6kning av den or-
dinarie utdelningen om 8% till 6,50 (6,00) kronor per aktie
avseende rikenskapsaret 2011. Styrelsen har ocksa beslutat

foresla en extra utdelning om 6,50 (21,00) kronor per aktie.

7
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Transcom

Transcom idr verksamt inom outsourcing av Customer
Relationship Management (CRM) och inkasso. Bolaget har
over 22.500 anstillda och bedriver en global verksamhet i
29 liander.

jan-dec okt-dec
Nyckeltal (MEur) 2011 2010 2011 2010
Intékter 5541 589,1 142,8 148,7
Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT)  -28,0 -6,5 2,0 -19.1
Nettoresultat -49,4 -8,0 -04  -17,0
e B-aktien B-aktien inklusive aterinvesterad utdelning
e OMX Stockholm PI
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2011 var ett turbulent ar for Transcom och arets resultat
var en besvikelse. Malet 4r att vinda bolagets negativa ut-
veckling och dter skapa tillvixt och forbittrad 16nsamhet.

Transcoms intikter 2011 var 554,1 MEUR vilket var en
nedgiang med 5,9% jaimfort med 2010. Spanien och Norden
gar bra trots det tuffa affiarsklimatet. I Nordamerika & Asien
forindras efterfragan och volymerna okar frimst i Asien.
Regionen "West & Central” visar inte tillfredsstillande resul-
tat och i Frankrike genomgar verksamheten en omfattande
omstruktureringsprocess.

Efter den nyligen avslutade nyemissionen har Transcom
en starkare balansrikning infér 2012. Omstruktureringspro-
grammet som lanserades i det andra kvartalet 2011 pagar
fortlopande och att genomfora detta program enligt plan
ir ett viktigt fokus. Transcom fortsitter ocksa att utvirdera
ytterligare omraden for forbéttringar for att hoja resulta-
tet. Malet 4r att optimera kapaciteten och se 6ver bolagets
geografiska positionering och det kommer att vara i fokus
under hela 2012.
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Media

Kinneviks innehav inom Media finns i totalt 41 marknader
och har en kombinerad rickvidd om 125 miljoner dagliga
TV tittare i MTG och 18 miljoner ldsare i Metro.

Modern Times Group MTG

MTG ir ett internationellt medieforetag med den nist stors-
ta geografiska spridningen av radio- och TV-verksamhet

i Europa. MTGs fri- och betal-TV-kanaler nar mer 4n 125
miljoner minniskor i 34 linder.

jan-dec okt-dec
Nyckeltal (Mkr) 2011 2010 2011 2010
Intékter 13473 13101 3711 3618
Rorelseresultat efter avskrivningar
(EBIT) -637 2355 -2517 746
Nettoresultat -1289 3541 -2564 2359
— B-aktien B-aktien inklusive aterinvesterad utdelning
e OMX Stockholm PI
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Samtliga fyra affirssegment inom TV redovisade 6kad
forsiljning bade for kvartalet och helaret, och MTG genere-
rade rekordforsiljning under bada perioderna.

Forsaljningen for de skandinaviska fri-TV-verksamheter-
na okade jamfort med foregaende ar, da reklammarknader-
na fortsatte att vixa. Bolaget har adresserat sina problem
vad giller tittarsiffror, och 2012 ars vartablaer lanseras for
tillfdllet. Den nordiska abonnentbasen for betal-TV fortsit-
ter att vixa och online-tjinsten Viaplay utvecklas i linje
med plan.

Fri-TV-verksamheterna pa tillvixtmarknaderna har tagit
marknadsandelar pa reklammarknader dir aterhimtningen
fortfarande gar langsammare 4n i Visteuropa. Samtidigt
redovisar betal-TV-verksamheterna pa tillvixtmarknaderna
fortsatt starkt abonnentintag. MTGs verksamheter har nagra
av de hogsta marginalerna i den europeiska TV-industrin,
trots fortsatta investeringar i programinnehall, ny teknik
och abonnentintag.

Resultatet for det fjarde kvartalet paverkades av ett
antal engangseffekter som en foljd av de nedskrivningar
som genomfordes i slutet av aret vilka i huvudsak inte var
kassapaverkande, men den underliggande lonsamheten och
kassaflodena fortsitter att vara goda och MTG fortsitter att
utforska nya tillvixtmojligheter.

DY 4

Styrelsen kommer att foresla for arsstimman att en 6kad
ordinarie utdelning om SEK 9,00 (7,50) per aktie utbetalas
till aktiedgare pa avstimningsdagen. Styrelsen har dven an-
tagit en utdelningspolicy, diar minst 30% av nettoresultatet
per ar fran kvarvarande verksamheter kommer att delas ut

till aktiedgarna i form av en arlig ordinarie utdelning.

Metro

Metro ar virldens storsta internationella dagstidning och
publiceras i 6ver 100 storre stider i 22 ldnder runt om i
Europa, Nord- och Sydamerika samt Asien. Metro lockar en
lasekrets om 18 miljoner dagliga lisare.

jan-dec okt-dec
Nyckeltal (MEur) 2011 2010 2011 2010
Intakter 197 175 58 56
Rdrelseresultat efter avskrivningar (EBIT) 19,4 11,7 14,6 7,5
Nettoresultat 4,7 2,9 11,4 5,7
Tabellen ovan avser kvarvarande verksamheter.
e B-aktien B-aktien inklusive terinvesterad utdelning
e OMX Stockholm PI
12
9
6
3
2007 2008 2009 2010 2011

Metro paverkades av den globala ekonomiska krisen
under det andra halvaret 2011, men trots detta var helar-
ets resultat bra. Sverige, Danmark, Ryssland och Mexiko
forbattrade sina resultat med hjilp av hojda priser. Den
hollindska marknaden halls under uppsikt da en nedging
i reklamintikter for tidningar har noterats. I Hongkong har
Metro klarat den 6kande konkurrensen relativt vil.

For att dra nytta av de vixande reklammarknaderna
i Latinamerika har Metro lanserat tidningar i Colombia,
Guatemala och Peru. Med hjilp av forsiljningslikviden fran
Metro Kanada 0kade Metro sin dgarandel i Metro St. Peters-
burg, den verksamhet som har den bista rorelsemarginalen
i gruppen pa 34%.

Den 6 februari liamnade Kinnevik ett rekommenderat
offentligt kontanterbjudande till innehavare av aktier, teck-
ningsoptioner och foérlagsbevis i Metro. Erbjudandet virde-
rar Metro till cirka 1.145 Mkr och 16per fran och med den
22 februari till och med den 20 mars 2012 (se vidare sid 2).
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Online

Beddomt

. Investerat marknads-

Investering (Mkr) Agarandel belopp vérde
Rocket Internet med portféljbolag varierande 3411 5434
Groupon, direktédgda aktier 8 377 156 20 1197
Avito (direkt och via Vosvik) 52% 285 336
CDON 25,1% 5171 629
Ovriga online investeringar varierande 511 204
Summa 4744 7800

" Vardet av erhdllen utdelning fran MTG vid utdelningstillfallet och senare
forvarv.

Onlinetjanster vixer kraftigt och Kinnevik soker olika
investeringar som gynnas av att en allt storre del av
hushallens tid och budget liggs online. Huvudfokus dr
konsumentnira tjinster med beprovade affirsmodeller.
Expansionen inom konsumentrelaterade internettjinster ar
kapitalkrivande och konkurrensen pa marknaden 4r hard
men samtidigt ar tillvixtpotentialen stor.

Under 2011 investerade Kinnevik sammanlagt 2.933
Mkr inom Online, inklusive 2.673 Mkr i Rocket Internet
med portfoljbolag, 62 Mkr i Avito samt 101 Mkr i CDON.

Vid utgangen av aret virderades investeringarna inom
Online till sammanlagt 7.800 Mkr. Bedomd virdeforiand-
ring redovisad Over koncernens resultatrikning uppgick
till 2.666 (640) Mkr for aret, varav 1.813 (209) Mkr avsag
omvirdering av aktier och optioner i Rocket Internet med
portfoljbolag, 747 (430) Mkr avsag omvirdering av direkt-
dgda aktier i Groupon och 108 (4) Mkr avsag CDON.

Vid virdering av Kinneviks investering i Rocket Internet
samt direktinvesteringar i Rockets portfoljbolag har samt-
liga portfoljbolag utom Zalando och Groupon virderats till
anskaffningsvirde, vilket bedoms motsvara verkligt virde.
Rockets aktier i Groupon har virderats till aktuell bors-
kurs vid arets slut och Zalando har redovisats till bedomt
verkligt virde genom att applicera en multipel pa bolagets
historiska forsiljning. Multipeln har faststillts genom jamfo-
relse med en grupp av jamforbara bolag.

Under 2011 och inledningen av 2012 har ett antal av
Rockets portfoljpolag nyemitterat aktier till externa investe-
rare pa virderingsnivaer som overstiger Kinneviks redovisa-
de bedomda verkliga virden. De nyemitterade aktierna har
bittre preferens 4an Kinneviks aktier till portfoéljbolagens
tillgangar vid likvidation eller forsiljning varfér Kinnevik
anser att dessa virderingar inte utgor relevant grund for
bedomt verkligt virde i redovisningen. De senaste transak-
tionerna som genomforts med bittre preferens 4n Kinne-
viks innehav har skett pa nivier som riknat pa Kinneviks
dgarandelar 6verstiger av Kinnevik redovisat virde per 31
december 2011 med drygt tre miljarder kronor.
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Rocket Internet

Rocket Internet dr ett bolag som startar och utvecklar e-
handelsbolag och andra konsumentinriktade onlinebolag.
Genom ett avtal som tecknades 2009 dger Kinnevik 25% av
Rocket Internet nir utestiende optioner utnyttjas (12% fore
utnyttjande av optioner).

Kinnevik arbetar tillsammans med grundarna av Rocket
Internet for att starta och bygga upp ledande internetbolag.
Under 2011 har ett antal bolag etablerats pa tillvixtmark-
nader dir Rocket Internets onlineexpertis kan kombineras
med Kinneviks erfarenhet och nitverk i tillvixtmarknader.

Rocket Internets portfolj omfattar bolag verksamma
inom bland annat:

E-handel med fokus pa skor och mode dar Zalando ar
verksamt i Europa, Dafiti i Brasilien, Lamoda i Ryssland
samt ett flertal andra nystartade bolag pa tillvixtmarkna-
der.

E-handel av mobler dir Home 24 (tidigare Mobel-Profi)
ar verksamt i Europa och ett antal nya bolag som startats

pa tillvixtmarknader.

Ovrig E-handel omfattande bland annat utomhusartiklar,
leksaker, smycken, inredning och skonhetsprodukter
(Glossybox).

Grupprabatter, dir Rocket startade MyCitydeal som 2010
slogs samman med det amerikanska bolaget Groupon.

Marknadsplatser for formedling av korttidsboende genom
bolagen Wimdu och Airizu.

Dating med siten e-Darling som arbetar med profilmatch-
ning.

Kinnevik har under 2011 Okat sina investeringar tillsam-
mans med Rocket Internet och andra externa investerare i
portfoljpolagen. Kinneviks investeringar fordelar sig enligt

foljande:
Ackumul-

erade inves-
Investerade belopp 2011 teringar
Rocket Internet - 345
Zalando 828 1027
Ovriga bolag inom skor, mode och
accessoarer 565 738
Home24 och &vriga bolag inom
férséljining av mobler 363 363
Ovriga e-handelsbolag 574 596
Wimdu, Airizu 343 342
Summa investerade belopp 2673 3411
Zalando

Zalando startade sin verksamhet i Tyskland 2008 och har
idag verksamhet dven i Nederlinderna, Frankrike, Storbri-
tannien, Osterrike, Italien samt Schweiz. Bolaget avser att
fortsitta sin expansion saval geografiskt som genom utokat
sortiment inom skor, mode och accessoarer. 2011 lanserade
Zalando sitt eget logistikcenter och 6ppnade sitt forsta
varulager i egen drift. Man paborjade ocksa konstruktio-
nen av ett nytt varulager i Erfurt, Tyskland, som skall tas
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i drift 2012. Zalandos starka tillvixt fortsatte under 2011
och under det forsta halvaret 2011 var nettoomsittningen
cirka 200 MEUR jamfort med 159 MEUR for helaret 2010.
Pa grund av den snabba tillvixten och etablering pa nya
marknader ar Zalandos rorelseresultat 4nnu negativt.

Groupon

jan-dec okt-dec
Nyckeltal (MUSD) 2011 2010 2011 2010
Intékter 1625 313 506 172
Rdrelseresultat efter avskrivningar EBIT -203 -420 15 -336
Nettoresultat -275 -413 -37 -335

Groupon ir en virldsledande webbplats med dagliga
erbjudanden av varor och tjdnster till ett rabatterat pris,
formedlade genom lokala marknadsplatser inom e-handel.
Foretaget har idag mer 4n 10 000 anstillda i cirka 45
linder. Bolagets erbjudanden innefattar sex 6vergripande
kategorier; lokalt, nationellt, resor, evenemang, varor och
Now!, erbjudanden i ett begrinsat antal som ir tillgingliga
endast under en kort tid, och foretaget avser att fortsitta
att diversifiera sin portfolj av tjanster genom fler kategorier.
Under 2011 har Groupon fortsatt att utdka sin kundbas
och intikterna har okat 6ver 5 ganger jamfort med 2010.
Pa grund av den starka tillvaxten rapporterade bolaget en
rorelseforlust.

Avito

Avito.ru dr den ledande onlinetjinsten for radannonser
(classifieds) i Ryssland. Under det fjirde kvartalet hade
bolaget i genomsnitt 3,6 miljoner nya annonser per manad
(motsvarande period foregaende ar 2,1 miljoner) och 18,3
(8,7) miljoner manatliga unika besokare. Bolaget har un-
der 2011 fortsatt att investera for att ytterligare stirka sin
ledande position. Intikterna kommer frimst fran reklamfor-
siljning pa webbplatsen.

CDON

CDON Group ir en ledande e-handelskoncern med nagra
av Nordens mest vilkinda och uppskattade varumirken.

jan-dec okt-dec
Nyckeltal (Mkr) 2011 2010 2011 2010
Intakter 3404 2210 1316 769
Rdrelseresultat efter avskrivningar EBIT 149 135 71 38
Nettoresultat 83 90 48 26

CDONs nettoomsittning 6kade med 71% i fjarde
kvartalet och med 54% under helaret och organiskt 6kade
nettoomsittningen med 49% i kvartalet och 37% under
helaret, som ett resultat av fortsatt forsiljningstillvixt och
okade marknadsandelar for koncernens samtliga affirsseg-
ment. Koncernens internetbutiker hade 60,8 (37,4) miljoner
besokare under fjirde kvartalet och genererade 2,2 (1,6)
miljoner order under perioden. Under helaret 2011 regist-
rerades totalt 171,8 (114,1) miljoner bestk och 6,0 (4,7)
miljoner order.

Bruttomarginalen blev 17,4% (18,1%) i det fjarde kvar-
talet och 17,3% (19,0%) for helaret. Bruttomarginalen har
minskat som ett resultat av den pagaende Gvergiangen inom
segmentet Underhallning fran forsiljning av medieproduk-
ter till tillvixtkategorier, sisom hemelektronik, samt av
konsolideringen av Tretti AB fran och med den 3 juni 2011,
eftersom bolaget har nagot ligre bruttomarginaler in kon-
cernens genomsnitt i Ovrigt. Minskningen pa helaret beror
iven pa engangskostnaderna hinforliga till omrikningen av
historiska tullavgifter och mervirdesskatt.

Mikrofinansiering

Beddomt

. Investerat marknads-

Investering (Mkr) Agarandel belopp vérde
Bayport 37% 329 405
Ovriga mikrofinansinvesteringar varierande 44 41
Summa 373 446

Pa samma sitt som Kinnevik utvecklade telekomtjinster i
tillvaxtmarknader genom innovativa produkter och dist-
ributionssitt soker Kinnevik nu investeringsmojligheter i
mikrofinanssektorn.

Bayport, som erbjuder mikrokrediter och finansiella
tjanster i fem afrikanska linder (Ghana, Uganda, Zambia,
Tanzania och Botswana) samt i Colombia, 4r Kinneviks
storsta investering i sektorn. Bayport grundades 2002 och
har vuxit under 16nsambhet till ett ledande afrikanskt mik-
rokreditforetag med totala tillgingar om cirka 265 MUSD.
Antalet kunder uppgar till cirka 235.000 och produktport-
foljen utokas stindigt, framfor allt med lan med lingre 16p-
tid. Lanen anvinds frimst for att finansiera storre engangs-
utgifter saisom skolavgifter, investeringar i jordbruk eller for
att starta mindre foretag.

Ghana och Zambia ir Bayports storsta marknader,
medan dven 6vriga linder uppvisar snabb tillvixt. Bolagets
expansion till Colombia skedde under forsta kvartalet 2011
genom fOrvirv av aktiemajoriteten i det lokala mikrofinans-
bolaget FIMSA.

Microvest II 4dr en fond som har fokus pa aktieinveste-
ringar i mikrofinansbolag i utvecklingslinder. Fonden har i
dagsliget fyra investeringar, tva i Indien samt en i vardera
Paraguay och Peru.
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Jordbruk
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Bioenergi

Bedomt Bedomt

. Investerat marknads- . Investerat marknads-

Investering (Mkr) Agarandel belopp virde Investering (Mkr) Agarandel belopp virde
Black Earth Farming, Ryssland 24,9% 659 427 Latgran 75% 129 245
Rolnyvik, Polen 100% 174 250 Vireo 75% 58 58
Summa 833 677 Summa 187 303

Nuvarande fokus inom jordbruk ér att fortsitta expandera
inom mindre utvecklade omriaden dir storre arealer kan
forvirvas till relativt laga priser och utvecklas for att nd en
hogre produktivitet.

Black Earth Farming

Black Earth Farming, (BEF), vars aktie ir noterad pa
NASDAQ OMX Stockholm, ir ett ledande jordbruksbolag
med verksamhet i Ryssland. Bolaget forvirvar och brukar
jordbruksmark i den bordiga Svarta Jorden-regionen i syd-
vistra Ryssland.

jan-sept jan-sept helar
Nyckeltal (MUSD) 2011 2010 2010
Intékter 30,2 26,0 46,9
Rdrelseresultat efter avskrivningar -13,6 -11,7 -31,2
Nettoresultat -28,9 -21,5 -42.5

Resultatet for det tredje kvartalet paverkades av det rela-

tivt laga forsiljningspriset om 142 USD per ton pa den rys-
ka marknaden. Under tredje kvartalet exporterade bolaget

for forsta gangen 33 tusen ton vete med ett genomsnittspris
pa 220 USD per ton. Detta dr en mycket viktig mojlighet for
BEF och trots vissa svarigheter med brist pa jirnvigsvagnar

siktar BEF pa att 0ka exporten for att uppna bittre priser
jamfort med den inhemska marknaden.

BEF planerar for en skord 2012 i linje med 2011 om
cirka 230 tusen hektar. Framsteg har natts i anstringning-

arna att 6ka avkastningen per hektar. Trots att detta innebir

hogre kostnader ir det viktiga investeringar for att 6ka
avkastningen och forbittra resultatet framover.

Jordbruk - dvriga investeringar

Kinneviks heldgda jordbruksbolag Rolnyvik driver gardarna
Barciany och Podlawki med en total areal om 6.705 hektar.

Rolnyvik redovisade ett rorelseresultat om 23 (16) Mkr
for 2011. Det forbittrade rorelseresultatet forklaras framst
av att en stor del av foregaende ars skord lagrades och sal-

des under inledningen av 2011 till radande marknadspriser

for spannmal, vilka varit hogre 4an 2010.

En torr tillvixtsasong foljd av en vildigt regnig skorde-
sasong resulterade i lagre skord per hektar 2011 jamfort
med foregaende ar.

Under det tredje kvartalet avyttrade Kinnevik sitt inne-
hav om 30% av aktierna i det ukrainska jordbruksbolaget
RawAgro for 28 MKkr.

Produktion av energi fran fornyelsebara energikillor
forvintas viaxa kraftigt i framfor allt Europa under de
kommande aren, en utveckling som drivs av ataganden
inom EU att 20% av energiforsorjningen skall komma fran
fornyelsebar energi 2020. Dessa externa omvirldsfaktorer, i
kombination med Kinneviks erfarenheter frin och investe-
ringar inom jordbruks- och skogssektorn, gor att bioenergi
ar av strategiskt intresse for Kinnevik. Strategin fokuseras
kring tva kirnomraden - storskalig produktion av pellets
och lokal produktion av energi frin biogas och biomassa.
Geografiskt dr investeringarna koncentrerade till Central-
och Osteuropa och verksamheten bedrivs i de tvd bolagen
Latgran och Vireo Energy.

Latgran jan-dec okt-dec
Mkr 2011 2010 2011 2010
Intékter 319 299 104 92
Rorelseresultat efter avskrivningar 32 54 8 17
Produktion, tusentals ton 292 239 111 66
Leveranser, tusentals ton 265 237 7 74

Latgran bedriver produktion av pellets fran skogsravara
vid bolagets tre produktionsanliggningar i Lettland. All
produktion exporteras till ett flertal storre industriella kun-
der i Skandinavien och 6vriga norra Europa. Efterfragan pa
pellets har varit fortsatt god under 2011. Okade kostnader
for ravaror och energi, vilket inte fullt ut kompenserats av
hojda forsiljningspriser, har resulterat i att rorelsemargina-
len sjunkit till 10% jamfort med 18% foregaende ar.

Under det tredje kvartalet togs bolagets tredje pellets-
fabrik i sydostra Lettland i drift enligt plan. Investeringen
uppgick till cirka 14 MEUR och fabriken kommer att ha en
planerad arsproduktion om cirka 140 Kton.

Vireo Energy startade 2010 verksamhet med syfte att
bygga, 4ga och driva anlaggningar som producerar energi
fran fornybara killor. Initialt fokuserar bolaget pa att starta
projekt for att utvinna energi fran avfallsanliggningar och
biogas fran ovriga former av restprodukter med geografiskt
fokus pa Polen och nirliggande marknader. Kontrakt har
tecknats om utvinning av biogas med ett antal avfallsan-
laggningar i Polen och Vitryssland, i vilka Vireo nu investe-
rar och paborjar forsiljning av energi.
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Moderbolag och ovrigt

Administrationskostnaderna inom moderbolaget och kon-
cernens Ovriga bolag uppgick for helaret till netto -99 (-67)
Mkr efter fakturering for utforda tjanster.

Forvarvad verksamhet

I slutet av maj forvirvade Kinnevik 68% av aktierna i G3
Good Governance Group (*G3”), ett bolag som tillhanda-
haller strategiska radgivningstjinster avseende utvecklings-
marknader, for en kopeskilling om 18 MGBP, inklusive en
kassa pa 5 MGBP. Enligt den preliminara forvirvsanalysen
ger transaktionen upphov till en goodwill om 135 Mkr i
Kinneviks koncernredovisning. G3 har under juni-december
bidragit till koncernens resultat med 22 Mkr. Om G3 hade
ingatt i koncernen fran 1 januari beriknas resultatet ha
varit 8 Mkr hogre.

Risker och osikerhetsfaktorer

Koncernens finansiering och hantering av finansiella risker
ar centraliserad till Kinneviks finansfunktion och bedrivs
utifran en av styrelsen faststilld finanspolicy. Koncernens
operativa risker bedéms och hanteras frimst inom respek-
tive affirsomrade och rapporteras till Kinneviks styrelse.

Koncernen har en modell for riskhantering, vilken syftar
till att identifiera, kontrollera och reducera risker. Rapporte-
ring av identifierade risker och hantering av dessa sker en
gang per kvartal till Kinneviks styrelse.

De operationella riskerna finns huvudsakligen inom
Kinneviks heligda dotterbolag Korsnis och dr framst relate-
rade till marknadsutveckling, relationer med kunder och le-
verantorer samt risken for ett storre haveri i produktionen.

Kinnevik dr exponerat for finansiella risker framst
vad avser virdeforindringar i aktieportfoljen, forandringar i
marknadsrintor, valutarisker samt likviditets- och refinan-
sieringsrisk.

Koncernen ir dven exponerad for politiska risker efter-
som de bolag Kinnevik investerat i har betydande verksam-
het pa utvecklingsmarknader i till exempel Latinamerika,
Afrika soder om Sahara och Ryssland.

For en mer detaljerad beskrivning av foretagets risker
och osikerhetsfaktorer samt riskhantering hianvisas till forvalt-
ningsberittelsen samt Not 31 i arsredovisningen for 2010.

Redovisningsprinciper

Vid upprittande av koncernredovisningen tillimpas Inter-
national Financial Reporting Standards (IFRS) sadana de
antagits av EU. Denna rapport har upprittats enligt Arsre-
dovisningslagen och IAS 34 Delarsrapportering.

De redovisningsprinciper och berikningsmetoder som
har tillimpats i denna rapport 4r desamma som de som
beskrivs i arsredovisningen fér 2010.

Fran och med 2011 utgors redovisningssegmenten av
Papper & kartong (Korsnis), Ovriga rorelsedrivande dotter-
bolag (tidigare del av Nya Investeringar) samt Moderbolag
och Ovrigt. Forindringen beskrivs nirmare i not 1 pa sidan
20 i denna rapport.
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Kinneviks arsstamma 2012

Arsstimman kommer att hillas i Stockholm mandagen den
7 maj 2012 klockan 10.00 pa Hotell Rival, Mariatorget 3.
Aktiedgare som Onskar fa ett drende behandlat pa arsstim-
man skall inkomma med skriftligt forslag till arsstamma@
kinnevik.se, eller till Company Secretary, Investment AB
Kinnevik, Box 2094, 103 13 Stockholm, senast sju veckor
fore arsstimman, for att garantera att drendet kan inklude-
ras i kallelsen till arsstimman. Ytterligare information om
hur och nir registrering skall ske kommer att offentliggoras
fore arsstimman.

Valberedning infor arsstamma 2012
I enlighet med beslut vid arsstimman 2011 har Cristina
Stenbeck sammankallat en valberedning bestaende av leda-
moter som representerar de stOrsta aktiedgarna i Kinnevik.
Valberedningen bestar av Cristina Stenbeck, Henry Guy
som foretridare for Verdere Sarl, Wilhelm Klingspor som
foretradare for familjen Klingspor, Ramsay Brufer som fo-
retridare for Alecta samt Edvard von Horn som foretridare
for familjen von Horn.

Information om valberedningens arbete finns pa Kin-
neviks hemsida www.kinnevik.se.

Finansiella rapporter

Arsredovisningen for 2011 kommer att offentliggoras pa
bolagets hemsida den 2 april 2012.

Datum for 2012 ars finansiella rapporter:

20 april Delarsrapport januari-mars
20 juli Delarsrapport januari-juni
19 oktober Delarsrapport januari-september

Stockholm 15 februari 2012
Styrelsen

Informationen i denna bokslutskommuniké ir saidan som
Kinnevik ska offentliggora enligt lagen om viardepappers-
marknad och/eller lagen om handel med finansiella instru-
ment. Informationen limnades for offentliggorande den 15
februari 2012 klockan 8.00 (CET).
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Granskningsrapport

Inledning

Vi har utfort en oversiktlig granskning av bokslutskommun-
kéen for Investment AB Kinnevik for perioden 1 januari — 31
december 2011. Det ir styrelsen och verkstillande direkto-
ren som har ansvaret for att uppritta och presentera denna
bokslutskommunké i enlighet med IAS 34 och arsredovis-
ningslagen. Vart ansvar dr att uttala en slutsats om denna
bokslutskommuniké grundad pa var oOversiktliga gransk-
ning.

Den oversiktliga granskningens inriktning och
omfattning

Vi har utfort var oversiktliga granskning i enlighet med
Standard for oversiktlig granskning (SOG) 2410 Oversikt-
lig granskning av finansiell delarsinformation utférd av fo-
retagets valda revisor. En oversiktlig granskning bestar av
att gora forfragningar, i forsta hand till personer som ar
ansvariga for finansiella fragor och redovisningsfragor, att
utféra analytisk granskning och att vidta andra o6versiktliga
granskningsatgirder. En Oversiktlig granskning har en an-
nan inriktning och en betydligt mindre omfattning jamfort
med den inriktning och omfattning som en revision enligt
International Standards on Auditing, ISA, och god revisions-
sed i Ovrigt har. De granskningsatgiarder som vidtas vid en
oversiktlig granskning gor det inte mojligt for oss att skaffa
oss en sadan sikerhet att vi blir medvetna om alla viktiga
omstindigheter som skulle kunna ha blivit identifierade om
en revision utforts. Den uttalade slutsatsen grundad pa en
oversiktlig granskning har dirfor inte den sikerhet som en
uttalad slutsats grundad pa en revision har.

Slutsats

Grundat pa var oversiktliga granskning har det inte kommit
fram nagra omstindigheter som ger oss anledning att anse
att bokslutskommunikéen inte, i allt viasentligt, 4r upprittad
for koncernens del i enlighet med IAS 34 och arsredovis-
ningslagen samt for moderbolagets del i enlighet med arsre-
dovisningslagen.

Stockholm den 15 februari 2012

Ernst & Young AB

Thomas Forslund
Auktoriserad revisor
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For ytterligare information, besok
www.kinnevik.se eller kontakta:

Mia Brunell Livfors, Verkstillande Direktor och Koncern-
chef, tel +46 (0)8 562 000 00

Torun Litzén, Informations- och IR-chef
tel +46 (0)8 562 000 83, mobil +46 (0)70 762 00 83.

Investment AB Kinnevik grundades 1936 och represen-
terar ddrmed en mer dn sjuttiodrig foretagartradition
under samma grupp av buvuddgare. Kinneuviks syfte dir
att bereda vinst till sina aktiedigare, i huvudsak genom
véiirdeokning i sin portfolj av tillgangar. Verksambeten
omfattar sju sektorer: Papper & kartong, Telekom &
tjidnster, Media, Online, Mikrofinansiering, Jordbruk och
Bioenergi.

Kinnevik bar ldnge investerat i utvecklingsldnder
vilket har gett en betydande exponering mot konsument-
sektorer i dessa marknader. Kinnevik séker att aktivt
verka genom féretagens styrelser.

Kinneviks aktie dr noterad pda NASDAQ OMX Stock-
holms lista for stora bolag, inom sektorn finans och
fastigheter. Aktien handlas under kortnamnen KINV A
och KINV B.
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KONCERNENS RESULTATRAKNING | SAMMANDRAG (Mkr)

2011 2010
2011 2010 1 okt- 1 okt
Not Helar Helar 31 dec 31 dec
Intakter 8789 8593 2179 2151
Kostnad for sélda varor och tjanster -7 476 -7 315 -1 984 -1 909
Bruttoresultat 1313 1278 195 242
Férséljinings- och administrationskostnader
samt forsknings- och utvecklingskostnader -640 -538 -185 -167
Ovriga rorelseintakter 158 326 71 69
Ovriga rérelsekostnader -5 -177 0 -23
Rorelseresultat 826 889 81 121
Erhélina utdelningar 4 951 3105 767 416
Forandring i verkligt vérde av finansiella tillgangar 1171 9 899 4 361 -69
Rénteintakter och andra finansiella intékter 68 60 19 13
Réntekostnader och andra finansiella kostnader -328 -216 -88 -65
Resultat efter finansiella poster 6 688 13737 5140 416
Skatt -133 -115 -4 29
Periodens resultat 6 555 13 622 5136 445
Varav hanférligt till:
Moderbolagets aktiedgare 6 553 13 602 5136 443
Innehav utan bestdmmande inflytande 2 20 0 2
Resultat per aktie fore utspadning, kronor 23,64 49,08 18,53 1,60
Resultat per aktie efter utspadning, kronor 23,62 49,05 18,51 1,59
Genomsnittligt antal utestéaende aktier fore
utspadning 277 173 242 277 158 190 277 183 276 277 158 190
Genomsnittligt antal utestaende aktier efter
utspadning 277 396 143 277 286 286 277 442 627 277 336 980
RAPPORT OVER TOTALRESULTAT FOR KONCERNEN (Mkr)
2011 2010
2011 2010 1 okt- 1 okt
Helar Helar 31 dec 31 dec
Periodens resultat 6 555 13 622 5136 445
Periodens dvriga totalresultat
Omréakningsdifferenser -3 -50 -10 -7
Kassaflodessakringar -82 97 -3 73
Aktuariella vinster och forluster -14 6 -14 6
Skatt hanforligt till Gvrigt totalresultat 25 -27 4 -21
Summa ovrigt totalresultat -74 26 -23 51
Periodens totalresultat 6 481 13 648 5113 496
Periodens totalresultat hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare 6478 13 634 5114 495
Innehav utan bestdmmande inflytande S 14 -1 1
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KONCERNENS KASSAFLODESANALYS | SAMMANDRAG (Mkr)

2011 2010
2011 2010 1 okt- 1 okt
Helar Helar 31 dec 31 dec
Periodens rorelseresultat 826 889 81 121
Justering for poster som inte ingér i kassaflodet 605 610 146 139
Betald skatt -190 -301 -30 -32
Kassaflode fran den lopande verksamheten fore forindring av
rorelsekapital 1241 1198 197 228
Férandring av rorelsekapital -460 112 7 102
Kassaflode fran den lopande verksamheten 781 1310 204 330
Foérvarv av dotterbolag -148 -85 - -85
Investeringar i materiella och biologiska
anlaggningstillgangar -792 -688 -329 -282
Forsalining av materiella och biologiska
anlaggningstillgangar 7 7 0 7
Investering i immateriella anlaggningstillgangar -5 -29 -1 -7
Investering i aktier och évriga vardepapper -2 744 -1478 -810 -351
Forsélining av aktier och dvriga vardepapper 28 - - -
Erhallen utdelning 4 951 3029 767 -
Forandring av lanefordringar -26 -63 -35 -117
Erhéllen rénta 27 23 19 4
Kassaflode fran investeringsverksamheten 1298 716 -389 -831
Forandring av réantebarande lan -468 -1 079 198 427
Betalda rantor -328 -203 -86 -65
Erlagd utdelning till moderbolagets agare -1247 -831 - -
Erlagd utdelning till &gare utan bestdmmande inflytande -4 - -4 -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -2 047 -2113 108 362
Periodens kassafldde 32 -87 =77 -139
Kursdifferens i likvida medel 0 0 0 0
Likvida medel och kortfristiga placeringar vid periodens bérjan 150 237 259 289
Likvida medel och kortfristiga placeringar vid periodens slut 182 150 182 150
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KONCERNENS BALANSRAKNING | SAMMANDRAG

(Mkr)
2011 2010
TILLGANGAR Not 31 dec 31 dec
Anliggningstillgéngar
Immateriella anlaggningstillgangar 957 828
Materiella och biologiska anlaggningstillgangar 6 526 6 385
Finansiella tillgdngar varderade till verkligt
véarde via resultatrakningen 3 58 615 54 324
- varav réntebérande 227 188
Finansiella tillgdngar som halles till forfall 263 225
Aktier i intresseforetag redovisade i enlighet
med kapitalandelsmetoden 242 126
66 603 61 888
Omsittningstillgangar
Varulager 2180 1663
Kundfordringar 771 829
Skattefordringar 25 12
Ovriga omsattningstillgéngar 307 291
Kortfristiga placeringar 0 5
Likvida medel 182 145
3465 2945
SUMMA TILLGANGAR 70 068 64 833
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 59 637 54 398
Eget kapital hanforligt till innehav utan bestdmmande
inflytande 50 27
59 687 54 425
Langfristiga skulder
Rantebarande lan 5 662 7 081
Avsattningar fér pensioner 534 542
Ovriga avséttningar 9 26
Uppskjuten skatteskuld 1 060 1107
Ovriga skulder 12 4
7277 8 760
Kortfristiga skulder
Rantebarande lan 1015 63
Avsattningar 19 39
Leverantdrsskulder 999 981
Skatteskulder 10 24
Ovriga skulder 1 061 541
3104 1648
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 70 068 64 833
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RAPPORT OVER FORANDRINGAR | EGET KAPITAL
| SAMMANDRAG FOR KONCERNEN (Mkr)

2011 2010

2011 2010 1 okt- 1 okt

Helar Helar 31 dec 31 dec

Eget kapital vid periodens ingéng 54 425 41 675 54 576 54 000
Periodens totalresultat 6 481 13 648 5113 496
Forvary fran innehav utan bestammande inflytande - -71 - -
Foretagsforvary, innehav utan bestémmande inflytande 22 - - -71
Tillskott fran agare utan bestammande inflytande 2 - = -
Utdelning till &gare utan bestdmmande inflytande -4 - -4 -
Kontantutdelning till moderbolagets aktiedgare -1247 -831 - -
Effekt av aktiesparprogram 8 4 2 0
Eget kapital vid periodens utgang 59 687 54 425 59 687 54 425
Hanforligt till moderbolagets aktiedgare 59 637 54 398 59 637 54 398
Hanforligt till innehav utan bestémmande inflytande 50 27 50 27
2011 2010

NYCKELTAL 31 dec 31 dec
Skuldséattningsgrad 0,12 0,14
Soliditet 85% 84%
Nettoskuldsattning 6 539 7123

DEFINITIONER AV NYCKELTAL
Skuldséattningsgrad
Soliditet

Nettoskuld

Rérelsemarginal

Operativt kapital

Avkastning pa operativt kapital

Réntebéarande skulder inklusive rantebarande avsattningar dividerat med eget kapital.

Eget kapital inklusive innehav utan bestéammande inflytande i procent av balansomslut-

ningen.

Réntebarande skulder inklusive ranteb&arande avsattningar minus summan av ranteba-

rande fordringar, kortfristiga placeringar och likvida medel.

Rdrelseresultat efter avskrivningar dividerat med nettoomséttning.

Periodens genomsnitt av immateriella och materiella anlaggningstillgangar, aktier i in-
tressefbretag redovisade enligt kapitalandelsmetoden, varulager och kortfristiga icke
rantebarande fordringar med avdrag for dvriga avsattningar och kortfristiga icke rante-

barande skulder.

Rorelseresultat efter avskrivningar dividerat med genomsnittligt operativt kapital.
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NOTER TILL KONCERNENS FINANSIELLA RAPPORTER (Mkr)

Not 1 Segmentsredovisning i sammandrag

Kinnevik ar ett diversifierat bolag vars verksamhet bestar i att forvalta en portfolj av investeringar samt bedriva operativ verk-
samhet via dotterbolag. Kinnevikkoncernens redovisning delas fran och med 2011 upp i foljande tre redovisningssegment:

Papper & kartong - Korsnis (tidigare Onoterade Kirninnehav).

Ovriga rérelsedrivande dotterbolag - Latgran, Rolnyvik, Vireo Energy, Relevant Traffic, Guider Media, Duego Technologies,
Milvik (tidigare dotterbolag redovisade inom Nya Investeringar) samt G3 Good Governance Group.

Moderbolag och Ovrigt - samtliga dvriga bolag och finansiella tillgangar (inkluderar férindring i verkligt virde av finan-
siella tillgangar tidigare redovisade inom Noterade Kirninnehav och Nya Investeringar).

Segmentsindelningen overensstimmer med hur Kinneviks ledning foljer upp och styr verksamheten.

Jamforelseperioderna har riknats om.

Ovriga rorel-

Papper &  sedrivande  Moderbolag Elimi- Summa
1 jan-31 dec 2011 kartong  dotterbolag och ovrigt neringar koncern
Intakter 8254 637 24 -126 8789
Rorelsens kostnader -6 873 -607 -121 132 -7 469
Avskrivningar -608 -37 -2 -647
Ovriga intékter och kostnader 134 18 7 -6 153
Rorelseresultat 907 1 -92 0 826
Erhalina utdelningar 4 4947 4 951
Foérandring i verkligt varde av
finansiella tillgangar 97 1074 1171
Finansnetto -1565 -4 -101 -260
Resultat efter finansiella poster 853 7 5828 1] 6 688
Investeringar i dotterbolag, aktier och évriga
véardepapper 112 143 3127 3382
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar 5 5
Investeringar i materiella och biologiska
anlaggningstillgangar 687 103 2 792

Ovriga rérel-

Papper &  sedrivande Moderbolag Elimi- Summa
1 jan-31 dec 2010 kartong  dotterbolag och ovrigt neringar koncern
Intakter 8178 508 25 -118 8593
Rérelsens kostnader -6 803 -459 -91 125 -7 228
Avskrivningar -602 -22 -1 -625
Ovriga intékter och kostnader 163 -17 20 -7 149
Rorelseresultat 926 10 -47 0 889
Erhalina utdelningar 4 3101 3105
Foérandring i verkligt varde av
finansiella tillgangar 64 9835 9 899
Finansnetto -116 -1 -39 -156
Resultat efter finansiella poster 878 9 12 850 0 13737
Investeringar i dotterbolag, aktier och dvriga
vardepapper 115 1448 1563
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar 29 29
Investeringar i materiella och biologiska
anlaggningstillgangar 604 82 2 688
Nedskrivning av goodwill -34 -34
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Ovriga rorel-

Papper &  sedrivande  Moderbolag Elimi- Summa
1 okt-31 dec 2011 kartong  dotterbolag och 6vrigt neringar koncern
Intakter 2013 197 7 -38 2179
Rorelsens kostnader -1 802 -192 -63 40 -2 007
Avskrivningar -1564 -8 0 0 -162
Ovriga intékter och kostnader 66 1 -2 71
Rorelseresultat 123 -45 0 81
Erhalina utdelningar 767 767
Férandring i verkligt varde av
finansiella tillgangar 69 4292 4 361
Finansnetto -42 -2 -25 -69
Resultat efter finansiella poster 150 1 4989 0 5140
Investeringar i dotterbolag, aktier och évriga
vardepapper 62 1238 1300
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar 1 1
Investeringar i materiella och biologiska
anlaggningstillgangar 292 37 329

Ovriga rorel-

Papper &  sedrivande  Moderbolag Elimi- Summa
1 okt -31 dec 2010 kartong  dotterbolag och 6vrigt neringar koncern
Intakter 1998 155 7 -9 2151
Rérelsens kostnader -1 756 -143 -30 1 -1918
Avskrivningar -153 -7 2 -158
Ovriga intakter och kostnader 27 17 -2 46
Rorelseresultat 116 -4 0 121
Erhalina utdelningar 416 416
Férandring i verkligt varde av
finansiella tillgangar 23 -92 -69
Finansnetto -32 -12 -8 -52
Resultat efter finansiella poster 107 -3 312 0 416
Investeringar i dotterbolag, aktier och dvriga
vardepapper 50 386 436
Investeringar i immateriella anlaggningstillgéngar 7 7
Investeringar i materiella och biologiska
anlaggningstillgangar 233 48 1 282

7
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Not 2 Forandring i verkligt vérde av finansiella tillgangar och erhéllna utdelningar

2011 2010
2011 2010 1 okt- 1 okt-
Helar Helar 31 dec 31 dec
Noterade innehav
Millicom 2 965 5 961 956 -19
Tele2 2873 4776 1071 -258
Transcom -314 -304 -109 21
MTG -1472 1695 716 -354
Metro aktier -138 42 -27 22
Metro teckningsoptioner -244 28 -65 15
CDON 108 4 209 4
Groupon, direktagda " 747 430 743 430
Black Earth Farming -396 105 -110 246
Summa Noterade innehav 4129 12737 3384 107
Onoterade innehav
Papper & kartong 101 68 69 24
Online 1811 206 1650 212
Mikrofinansiering 73 1 25 3
Jordbruk 8 -8 0 1
Summa Onoterade innehav 1993 267 1744 240
Summa 6122 13 004 5128 347
Not 3 Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatriakningen
31 dec 2011 2011 2010
A-aktier B-aktier 31 dec 31 dec
Noterade innehav
Millicom 37 835 438 26 088 24 309
Tele2 18 507 492 116 988 645 18 129 18915
Transcom 247 164 416 163 806 836 189 333
MTG 5119 491 8 384 365 4 436 6 009
Metro aktier 112 122 875 133 798 591 148 285
Metro teckningsoptioner, 717 715 821 st 129 374
CDON 16 639 607 629 420
Groupon, direktagda ¥ 8 377 156 1197 450
Black Earth Farming 31 087 097 427 824
Summa Noterade innehav 51 372 51919
Onoterade innehav
Papper & kartong 656 561
Online 5 895 1258
Mikrofinansiering 440 348
Jordbruk 3 24
Moderbolag och dvrigt 249 214
Summa Onoterade innehav 7243 2405
Summa 58 615 54 324

" Groupon noterades 4 november 2011. Vardena for 2010 har

omforts fran onoterade innehav for jamforbarhet.
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FINANSIELLA NYCKELTAL

Korsnas (Mkr)

2011 2011 2011 2011 2011 2010 2010 2010 2010 2010 2009 2009
Helar kv 4 kv 3 kv 2 kv1  Helar kv 4 kv 3 kv 2 kv1  Helar kv 4

Intdkter

Korsnas Industri 7129 1723 1794 1738 1874 7148 1751 1766 1720 1911 7098 1757

Korsnas Skog 1125 290 268 306 261 1030 247 252 283 248 941 264
Summa Korsnas 8254 2013 2062 2044 2135 8178 1998 2018 2003 2159 8039 2021
Rorelseresultat fore
avskrivningar (EBITDA)

Korsnas Industri 1460 258 481 317 404 1476 257 502 383 334 1430 381

Korsnas Skog 55) 18 13 13 11 52 12 17 10 13 32 13
Summa Korsnéas 1515 276 494 330 415 1528 269 519 393 347 1462 394
Rorelseresultat efter
avskrivningar (EBIT)

Korsnas Industri 859 107 330 168 254 879 105 352 234 188 826 231

Korsnés Skog 48 16 12 10 10 47 11 16 9 11 25 11
Summa Korsnés 907 123 342 178 264 926 116 368 243 199 851 242
Rorelsemarginal

Korsnas Industri 12,0% 6,2% 18,4% 9,7% 13,6% 12,3% 6,0% 19,9% 13,6% 9,8% 11,6% 13,1%

Korsnéas Skog 4,3% 5,5% 4,5% 3,3% 3,8% 4,6% 4,5% 6,3% 3,2% 4,4% 2,7% 4,2%
Korsnas 11,0% 6,1% 16,6% 8,7% 124% 11,3% 58% 182% 12,1% 9,2% 10,6% 12,0%
Operativt kapital

Korsnas Industri 7893 8148 7792 7653 7678 7457 7545 7423 7392 7402 7411 7 332

Korsnas Skog 359 367 410 422 306 352 337 343 369 353 438 389
Summa Korsnéas 8252 8515 8202 8075 7984 7809 7882 7766 7761 7755 7849 7721
Avkastning pa
operativt kapital

Korsnas Industri 10,9% 53% 16,9% 8,8% 13,2% 11,8% 56% 19,0% 12,7% 102% 11,1% 12,6%

Korsnas Skog 13,4% 17,4% 11,7% 9,5% 131% 13,4% 13,1% 18,7% 9,8% 12,5% 57% 11,3%
Korsnas 11,0% 58% 16,7% 8,8% 132% 11,9% 59% 19,0% 12,5% 10,3% 10,8% 12,5%
Produktion, tusentals ton 1061 247 280 256 278 1019 243 278 237 261 1025 261
Leveranser, tusentals ton 1002 238 255 250 259 1021 241 259 252 269 1034 253
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MODERBOLAGETS RESULTATRAKNING | SAMMANDRAG (Mkr)

2011 2010
2011 2010 1 okt- 1 okt-
Helar Helar 31 dec 31 dec
Nettoomsattning 18 19 4 5
Administrationskostnader -121 -83 -52 -30
Ovriga rérelseintakter 2 4 1 1
Rorelseresultat -101 -60 -47 -24
Erhallna utdelningar 3640 1445 17 305
Resultat fran finansiella anlaggningstillgéngar -661 531 -128 519
Finansnetto 111 405 =151 90
Resultat efter finansiella poster 2989 2 321 -309 890
Skatt -8 -57 47 -12
Periodens resultat 2 981 2264 -262 878
MODERBOLAGETS BALANSRAKNING | SAMMANDRAG (Mkr)
2011 2010
31 dec 31 dec
TILLGANGAR
Materiella anlaggningstillgadngar 2 2
Finansiella anlaggningstillgangar 42 581 42 545
Kortfristiga fordringar 569 551
Kassa och bank 1 1
SUMMA TILLGANGAR 43153 43 099
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 38 712 36 972
Avsattningar 32 36
Langfristiga skulder 1828 5216
Kortfristiga skulder 2 581 875
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 43153 43 099

Moderbolagets likviditet inklusive kortfristiga placeringar och outnyttjade kreditloften uppgick per 31 december 2011 till
4.437 Mkr och per 31 december 2010 till 4.051 Mkr. De rintebirande externa skulderna uppgick per samma datum till 2.173

(2.551) Mkr.

Investeringar i materiella anldggningstillgdngar uppgick till 1 (1) Mkr under perioden.
Resultat fran finansiella anliggningstillgangar avser i huvudsak nedskrivningar av noterade innehav samt koncerninterna

forsiljningar av virdepapper.

Antalet aktier i Investment AB Kinnevik uppgick per den 31 december 2011 till 277.583.190 aktier, varav 48.665.324
A-aktier med tio roster vardera, 228.517.952 B-aktier med en rost vardera samt 399.914 C-aktier med en rost vardera i eget
forvar. I maj omstimplades 25.086 C-aktier till B-aktier som sedan levererades till deltagarna i 2008 ars aktiesparprogram. Det
totala antalet réster i bolaget uppgick per 31 december till 715.571.106 (715.171.192 exklusive 399.914 C-aktier i eget forvar).
Styrelsen har bemyndigande att dterk6pa maximalt 10% av samtliga aktier i bolaget. Styrelsen har inte nyttjat detta mandat
under 2011. Det finns inga utestiende konvertibler eller teckningsoptioner.
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