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Foritnscronsid?

(Mkr) 2010 2009 2008 2007 2006
Nyckeltal

Rdérelsemarginal, % 10,3 10,0 5,2 11,5 7,6
Sysselsatt kapital 62 111 50 462 33 067 59778 44 629
Rantabilitet pa sysselsatt kapital, % 24,8 40,1 -54,5 32,0 31,6
Rantabilitet pa eget kapital, % 28,3 50,2 -69,8 38,2 40,0
Soliditet, % 84 78 66 80 72
Nettoskuld 7123 8233 8 906 9205 9856
Skuldsattningsgrad, ggr 0,1 0,2 0,4 0,2 0,3
Andel riskbarande kapital, % 85,7 80,4 69,0 82,2 75,3
Uppskattat marknadsvéarde, Onoterade Karninnehav 10 330 10 232 8 026 11 659 11 559
Marknadsvarde, Noterade Kérninnehav 50913 41128 24 085 50 761 36 906
Uppskattat marknadsvarde, Nya Investeringar 3 563 1411 1233 1907 559
Totala tillgangar 64 833 53 240 35 871 62 818 47 733
Substansvéarde 57 513 44 829 24 325 54 941 39 168
Substansvarde per aktie, kr 208 162 93 208 148
Slutkurs B-aktien, kr 137 107 63 147 115
Borsvarde Kinnevik 37 971 29 656 16 410 38739 30 358
Resultatrakningar i sammandrag

Intakter 8 593 8 397 7719 7673 6 305
Rorelseresultat 889 842 398 885 478
Forandring i verkligt varde av finansiella tillgangar 9899 14 826 -27 429 16 540 10974
Resultat efter finansiella poster 183737 16 516 -25 872 16 266 11 608
Arets resultat 13 622 16 373 -25 762 16179 11 549
Resultat per aktie 49,08 61,66 -97,94 61,29 43,74
Kassaflodesanalyser i sammandrag

Kassaflode fran den lopande verksamheten 1310 1698 524 878 1533
Kassaflode fran investeringsverksamheten 716 -475 1261 695 -3 302
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -2 113 -1 495 -1382 -1 581 1717
Kassaflode fran avvecklad verksamhet = - - - -50
Arets kassaflode -87 -272 403 -8 -102

For definitioner av finansiella nyckeltal, se sid 71.



T fors ooils

Kinneviks portfoljbolag visade fortsatt styrka under 2010 och

det totala virdet av vara innehav 6kade med 12,7 miljarder
kronor till totalt 57,5 miljarder kronor i slutet av aret. Bakom
det starka resultatet star ett antal ledningsgrupper som

varje dag ser till att foretagen 4ar konkurrenskraftiga pa de
marknader dir de verkar, vare sig det ror sig om mobiltele-
foni i Guatemala, Tchad eller Sverige, eller tidningar i Chile,

Hongkong eller Danmark. Jag ir verkligen n6jd med hur vara

innehav har tagit marknadsandelar och levererat rekordhog
lonsamhet kvartal efter kvartal pa de fler in 60 marknader
dir vi dr verksamma och inom produkter som spinner fran
vatskekartong till internethandel.

En stor del av min tid som VD for Kinnevik ligger jag pa
arbetet som styrelseledamot i vara noterade innehav dir jag
jobbar med allt fran strategisk utveckling och riskhantering
till finansiella fragor. Jag forsoker ocksa besoka manga av
foretagen pa deras olika marknader. Det 4r alltid fascine-
rande att se hur foretagen har lyckats anpassa sig till sina
lokala marknader samtidigt som de har en foretagskultur
som priglar de flesta av Kinneviks innehav var de 4n finns i
virlden. Starkt fokus pa forsiljning, god kostnadskontroll, li-
ten administration och tydliga etiska riktlinjer 4r nagra av de
gemensamma faktorer som ir viktiga hornstenar i Kinneviks
portfoljbolag.

Under 2010 vidareutvecklade vi vart arbete inom socialt
ansvarstagande och hur vi ska rapportera vara insatser pa
det hir omradet. Korsnis, Tele2 och MTG utarbetar for forsta
gangen en GRI-rapport, virldens mest anvinda internatio-
nella verktyg for hallbarhetsredovisning.

Eftersom Millicom och Tele2 ir de tva storsta foretagen
i Kinneviks portfolj ir tillvixtkrafterna pa telekommarkna-
derna viktiga virdeskapande faktorer for var portfolj. Under
2010 sag vi hur mervirdestjinster och datatrafik utveckla-
des till allt viktigare intdktskillor for bada telekombolagen.
Inom Millicom kom nistan en fjardedel av intikterna fran
nya tilliggstjanster under 2010. Inom Tele2 bidrog sa kallade
smartphones, inklusive lanseringen av Iphone, till kraftigt
okade intikter fran datatrafik. Den ryska marknaden
fortsatte att vara Tele2s tillvixtmotor och Tele2 Ryssland
Okade antalet abonnenter med 4 miljoner, till sammanlagt
18,4 miljoner kunder.

Inom mediasektorn gjorde MTGs starka marknadsstill-

ning i Norden, inom bade fri-TV och betal-TV, att foretaget

kunde 6ka forsiljningen och samtidigt forbéttra margina-
lerna. MTG star infor stora utmaningar pa grund av det dra-
matiskt forindrade medielandskapet dir TV blir en allt mer
mobil 16sning. Tillgidngligheten fran plattformar som IPTV
Okar och betal-TV "on demand” kan ses fran TV-apparater
och handenheter med tillgang till internet. MTG lanserar
ocksd nya tjanster som 3D-TV.

Inom Metro syns nu resultatet av foregaende ars om-
strukturering allt tydligare. I Sverige bidrog Metros starka



marknadsstillning och aterhimtningen pa annonsmarknaden
till en god lonsamhet. Metro redovisade ocksa stark tillvixt
pa de nya marknader som foretaget har tagit sig in pa under
de senaste aren, framfor allt framvixande marknader i Latin-
amerika och Ryssland.

Korsnis skapar virde genom att fokusera produktionen
pa forpackningssegment dir marginalerna ar hoga. Omkring
tva tredjedelar av produktionen ir vitskekartong och resten
framfor allt kartong av hog kvalitet for forpackning av lyx-
produkter som parfym och choklad. Korsnis gjorde ett starkt
ar med en forsiljningsokning pa 2% och rorelsemarginal pa
11,3%. Foretaget tecknade ett nytt tredrsavtal med en av sina
storsta kunder. For Korsnis ir det viktigt med langsiktiga
kundrelationer eftersom det gor att foretaget kan fokusera pa
kontinuerlig produkt- och kvalitetsutveckling.

Under det senaste aret har Kinnevik aktivt fornyat sin
portfolj och gjort ett antal nyinvesteringar. Totalt investerade
vi under aret 1,4 miljarder kronor. I takt med att 6vriga port-
foljbolag mognar 4r det viktigt att investera i nya tillvaxt-
bolag som kan sikerstilla fortsatt hog tillvixt i portfoljen.

Vi tittar pa investeringsmojligheter i sektorer dir vi tror att
Kinnevik kan utveckla féretagen genom att vara en bra dgare
med stark ledningskapacitet och erfarenhet av verksamhe-
terna. Andra viktiga forutsittningar ir att investeringarna ska
ha stor tillvixtpotential och kunna vixa genom skalbarhet.
Investeringarna inriktas pa fyra huvudomraden: online, mik-
rofinansiering, jordbruk och fornyelsebar energi.

Inom online ligger fokus pa kundrelaterade tjanster med
beprovade affirsmodeller. I det hiar segmentet dr jag Gverty-
gad om att vi 4r pa vig att bygga upp en mycket intressant
portfolj. Kinnevik har investerat i Rocket Internet, ett foretag
som idger en portfolj med olika e-handelsforetag och andra
konsumentinriktade internetforetag som e-handelsplatsen
Zalando, Groupon, e-Darling och prisjimforelsesajten R2.

Inom onlinesegmentet delade ocksa MTG ut sina aktier i
CDON i slutet av 2010. Kinnevik blev dirmed CDONSs storsta
agare. CDON ir den storsta internethandelsverksamheten
inom underhallningsprodukter i Norden och det hir tillskot-
tet till vara noterade portfoljinnehav kidnns spannande. I
Ryssland investerade Kinnevik vidare i Avito.ru, den ledande
internettjinsten for rubrikannonsering i Ryssland. Avito ar
den storsta sajten i sitt slag i Ryssland med mer 4n 11 miljo-
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ner unika bestkare per manad.

Inom mikrofinansiering 4r det storsta innehavet Bayport
som erbjuder mikrokrediter och finansiella tjinster i Ghana,
Uganda, Zambia, Tanzania och Botswana. Ghana och Zambia
ar de storsta marknaderna, medan Tanzania uppvisar snabb
tillvaxt. Bayport grundades 2002 och har vuxit under 16n-
sambhet till ett ledande afrikanskt mikrokreditforetag. Pa de
marknader dir Bayport dr verksamt dr sektorn for finansiella
tjianster outvecklad. I en forsta fas erbjuds darfor framfor allt
mikrolan, men vi tror att sektorn kommer att utvecklas med
bredare finansiella tjinster med intressanta tillvixtmojligheter.

Black Earth Farming, var storsta jordbruksinvestering,
fick ett tufft ar med en extrem virmeboélja i Ryssland under
sommaren som fick allvarliga konsekvenser for skorden.
Foretaget har stirkt ledningen och fokuserar starkt pa
lonsamhet trots dessa utmaningar. Under 2011 planerar
Black Earth Farming att 6ka den totala odlade arealen och
fortsitta arbetet med att sinka kostnaderna. Inom fornyelse-
bar energi bygger Latgran sin tredje pelletsfabrik i Lettland
och vi undersoker olika investeringsmojligheter i framfor allt
Osteuropa.

Kinneviks balansrikning stirktes ytterligare under 2010
tack vare utdelningar fran Tele2, Millicom och MTG. Styrel-
sen har reviderat malet for Kinneviks belaning. For att kunna
behalla den finansiella flexibiliteten 4r malet att ha ingen
eller lag belaning mot de noterade innehaven. For Korsnis ar
belaningsmalet oforindrat. Efter ett mycket starkt ar foreslar
styrelsen att utdelningen hojs fran 3 till 4,50 kronor per ak-
tie. De senaste 30 aren har Kinnevikaktien givit en genom-
snittlig totalavkastning om 20% per ar, och med vara innehav
inom snabbvixande kommunikationstjinster och intressanta
tillvaxtmarknader finns det goda mojligheter att fortsitta
skapa langsiktig tillvixt.

Jag vill tacka vara medarbetare for deras utmirkta arbete
och iven ta tillfillet i akt att tacka alla vara aktiedgare for
deras fortroende for Kinnevik.

Mia Brunell Livfors



Investment AB Kinneviks styrelse, verkstillande direktor och bolagssekreterare.

Fran vinster: Geron Forsman, Tobias Soderholm, Erik Mitteregger, Magnus Borg, Allen Sangines-Krause, Vigo Carlund,
Cristina Stenbeck, Stig Nordin, Mia Brunell Livfors, Wilhelm Klingspor, Bo Myrberg, John Hewko och Mikael Larsson.
Se sidorna 34-35 for information om enskilda styrelseledaméter.
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Bakre raden:

Warren Campbell, Christer Simrén, Henrik Persson,

Richard Warburton, Joakim Andersson

Framre raden: Mikael Larsson, Mia Brunell Livfors, Torun Litzén

Mia Brunell Livfors VD och koncern-
chef Investment AB Kinnevik
Ekonomlinjen Stockholms Universitet,
fodd 1965. Diverse chefsbefattningar
inom Modern Times Group MTG AB
under aren 1992-2001 och finansdirektor
2001-20006. Verkstillande direktor och
koncernchef i Investment AB Kinnevik
sedan 2006. Styrelseordférande i Metro
International S.A. sedan 2008, styrelse-
ledamot sedan 2006. Styrelseledamot

i Korsnis AB, Tele2 AB och Transcom
WorldWide S.A. sedan 2006, Millicom
International Cellular S.A. och Modern
Times Group MTG AB sedan 2007, H&M
Hennes & Mauritz AB sedan 2008 samt
CDON Group AB sedan 2010.

Innehav: 14.000 B-aktier.

Henrik Persson Direktér Nya
Investeringar
Ekonom Lunds Universitet, fodd 1974.

Anstillningsar 2004. Informationsdirek-
tor 2004-2007. Styrelseledamot i Black
Earth Farming Ltd, Kontakt East Holding
AB och Relevant Traffic Europe AB se-
dan 2006, Avito Holding AB och Bayport
Management Ltd sedan 2009 samt CDON
Group AB och Vireo Energy AB sedan
2010.

Innehav: 1.000 A-aktier och

6.000 B-aktier.

Mikael Larsson Ekonomidirektor
Civilekonom Uppsala Universitet, fodd
1968. Anstillningsar 2001. Styrelseleda-
mot i Relevant Traffic Europe AB sedan
2007, Bergvik Skog AB och Sia Latgran
sedan 2008 samt Vireo Energy AB
sedan 2010.

Innehav: 6.000 B-aktier.

Torun Litzén Informationsdirektér
Civilekonom Handelshogskolan i Stock-

holm, fodd 1967. Anstillningsar 2007.
Styrelseledamot i Transcom WorldWide
S.A. sedan 2008.

Innehav: 5.000 B-aktier.

Joakim Andersson Group Treasurer
Civilekonom Vixjoé Universitet, fodd
1974. Anstillningsar 2007. Diverse be-
fattningar inom Banque Invik Luxem-
bourg Filial 2001-2007, varav filialchef
2006-2007.

Innehav: 4.200 B-aktier.

Christer Simrén VD Korsndis AB
Teknologie Doktor Industriell Organi-
sation och Civilingenjor vid Chalmers
Tekniska Hogskola, Civilekonom vid
Handelshogskolan Goteborg, fodd 1961.
Anstillningsar 2008. Tidigare VD och
koncernchef Wermland Paper AB, VD
och koncernchef Mediabricks (nuva-
rande Handmark US), vice VD Korsnis
AB, VD Applied Value Scandinavia, VD
CHAMPS (Chalmers Advanced Manage-
ment Programs). Styrelseordforande i
Sia Latgran sedan 2008 och Vireo Energy
AB sedan 2011. Styrelseledamot i AB
Geveko sedan 2008.

Innehav: 60.000 B-aktier.

Richard Warburton Ansvarig for
Kinneviks jordbruksinvesteringar
Lantbruksexamen Newcastle University,
MBA, f6dd 1966. Anstillningsar 2010. Ti-
digare Partner och Head of Agribusiness
Bidwells 1999-2010 och Direktor British
Field Products 1994-1998. COO i Black
Earth Farming Ltd. Styrelseledamot i
Black Earth Farming Ltd, Rolnyvik och
RawAgro sedan 2010.

Innehav: 700 B-aktier

Warren Campbell Ansvarig for
Kinneviks investeringar inom
Fornyelsebar Energi

Civilingenjor Sydney University och MBA
Melbourne University, fodd 1968. Tidi-
gare partner pa McKinsey and Company
2000-2010, Commercial Manager BHP
Petroleum 1998-1999 och olika befatt-
ningar inom Exxon Mobil 1990-1997. VD
och grundare Vireo Energy AB sedan
2010. Styrelseledamot i Vireo Energy AB
sedan 2010 och Sia Latgran sedan 2011.
Innehav: 1.500 B-aktier.
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Kursutveckling

Kinneviks B-aktie steg under 2010 med 28%, vilket var bittre

in OMX30 pa NASDAQ OMX Stockholm som steg med 21%.
Nedanstaende diagram visar Kinnevikaktiens kursutveck-

ling de senaste fem aren.

Borsnotering
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Kinneviks A- och B-aktier 4r noterade pa NASDAQ OMX
Stockholm sedan den 12 november 1992. Aktierna handlas
pa den nordiska listan for stora bolag och ingar i sektorn
finans. Aktien handlas under kortnamnen KINV A och KINV
B. Under 2010 har i genomsnitt omsatts 840.838 B-aktier
motsvarande drygt 110 Mkr per handelsdag.

Totalavkastning

De senaste 30 aren har Kinnevikaktien, genom kursstegring,
kontant- och sakutdelningar inklusive virdet av erbjudanden
om teckning av aktier, givit en genomsnittlig totalavkast-

Agarfordelning
(% av kapitalet)

|| Svenska institutioner
och fonder 31,7%

[ Ovriga svenska dgare
18,8%

[ Utlindska Zdgare 44,1%

ning om 20% per ar. Totalavkastningen har beriknats under
antagande att aktieigaren behallit under perioden tilldelade
aktier i Tele2, MTG, CDON, Metro och Transcom.

Under de senaste fem aren har Kinnevikaktien givit en
genomsnittlig totalavkastning om 15% per ar. Vid arets slut
noterades Kinneviks B-aktie i 137 kronor, vilket ger en total-
avkastning om 31% under 2010.

Aktiekapital

Antalet aktier i Investment AB Kinnevik uppgick per den
31 december 2010 till 277.583.190 aktier, varav 48.665.324
A-aktier med tio roster vardera, 228.492.866 B-aktier med
en rost vardera samt 425.000 C-aktier med en rost vardera
i eget forvar. Det totala antalet roster i bolaget uppgick till
715.571.106 (715.146.106 exklusive 425.000 C-aktier i
eget forvar).

Under aret har, efter godkinnande pa arsstimman, anta-
let aktier forandrats genom nyemission av 135.000 C-aktier
som innehas i eget forvar for leverans till deltagare i presta-
tionsbaserade incitamentsprogram.

Styrelsen har bemyndigande att aterkopa maximalt 10%
av samtliga aktier i bolaget. Styrelsen har inte nyttjat detta
mandat under 2010. Det finns inga utestaende konvertibler
eller teckningsoptioner.

Utdelning

For verksamhetsaret 2010 foreslar styrelsen en utdelning
om 4,50 kronor per aktie med avstimningsdag den 19 maj
2011. Aktiedgarna bifoll vid arsstimman den 17 maj 2010
styrelsens forslag om en kontantutdelning om 3,00 kronor

per aktie.

Agarfordelning

(% av rosterna)

| Svenska institutioner
och fonder 20,2%

[ Ovriga svenska dgare
19,1%

[ Utlindska dgare 60,7%




Agarférteckning

Kinneviks 20 storsta dgares aktier och roster enligt Euroclear

per 31 december 2010.

Aktiefordelning i storleksklasser

KINNEVIKAKTIEN

Andel Andel
. i%av i%av
Agare A-aktier B-aktier  kapital roster Storlek aktieposter Antal dgare % Antal aktier %
Verdere S.a.r.l. 25102 545 0 9,0 35,1 100 001 - 265 0,5 214784 192 77,5
Familien Klingspor 5496 472 1670758 2,6 7.9 50 001 - 100 000 126 0,2 9084 254 3,3
Sapere Aude Trust 4237390 12565940 6,1 7.7 10 001 - 50 000 764 1,4 16 313 924 59
JP Morgan Bank 2 856 761 5 627 563 3,1 4,8 5001 - 10 000 1043 1,9 7733978 2,8
Alecta Pensionsforsakring 766 000 19 059 000 71 3,7 1001 - 5000 7262 12,9 16 534 477 6,0
SIX SIS AG 1806 021 3471960 1,9 3,0 1-1000 46 619 83,1 12 707 365 4,6
Familien von Horn 1801 261 449 024 0,8 2,6 Totalt 56 080 100,0 277 158 190 100,0
Hugo Stenbecks Stiftelse 1567 052 659 578 0,8 2,3
Korsnis AB's sociala fond 1213195 0 0.4 17 Antal aktieigare 31 december 2010 var 56,080 (49,520).
SSB CL Omnibus 190 100 7 287 059 2,7 1,3
Swedbank Robur fonder 0 8763 313 3,2 1,2
Skandia fonder 239 073 4 850 850 1,8 1,0
Unionen 0 5179 890 1,9 0,7
SEB & SEB Investment
Management 0 4 383 694 1,6 0,6
AMF 0 4322077 1,6 0,6
Lannebo fonder 0 3622 000 1,3 0,5
Nordea & Nordea fonder 0 3509 525 1,3 0,5
Handelsbanken &
Handelsbanken fonder 0 3242 856 1,2 0,5
Andra AP-fonden 0 2780018 1,0 0,4
Folksam - KPA - Forenade Liv 0 2516 750 0,9 0,4
Ovriga 3389454 134531011 49,9 23,6
Totalt 48 665324 228492866  100,0 100,0
C-aktier i eget forvar 0 425 000
Totalt inklusive aktier
i eget forvar 48 665 324 228 917 866
Aktiedgarna Verdere S.a.r.l., Sapere Aude Trust med flera,
med aktier omfattande sammanlagt 48,3% av rosterna och
17,4% av kapitalet i Kinnevik, har meddelat bolaget att
de triffat avtal om samordnat utdvande av rostritten pa
sina aktier.
Data per aktie

2010 2009 2008 2007 2006

Genomsnittligt antal aktier, tusental 277 158 265 325 263 078 263 982 263 982
Resultat per aktie, kr 49,08 61,66 -97,94 61,29 43,74
Eget kapital per aktie, kr 196,27 150,23 90,23 190,37 130,35
Marknadsnotering B-aktie per 31 december, kr 137,00 107,00 63,00 146,75 115,00
Utdelning per aktie, kr 450" 3,00 2,00 2,00 1,70
Direktavkastning 3,3% 2,8% 3,2% 1,4% 1,5%

I Foéreslagen kontantutdelning.
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Investment AB Kinnevik grundades den 18 december 1936
av vannerna Robert von Horn, Wilhelm Klingspor och Hugo
Stenbeck. Koncernen har forts vidare av deras efterkomman-
de och vi dr nu framme vid den tredje generationen. Kinne-
vik representerar dirmed en mer 4n sjuttiodrig foretagartra-
dition under samma grupp av huvudaktieigare. Storre
investeringar gjordes fram till 1970-talet i huvudsak genom
kop av betydande minoritetsposter i borsnoterade foretag.

Koncernen har sedan sin tillkomst 4gt storre jordbruks-
fastigheter. Betydande investeringar gjordes ursprungligen
i skogs-, jarn- och stalindustrierna, samt med de senare for-
knippad manufaktur. 1978 forvirvades aktier i Fagersta AB
i syfte att soka samordna stilverksamheterna inom Fagersta
och Sandvik. Efter det att Skanska AB gemensamt med In-
vestment AB Beijer kopt betydande aktieposter i Sandvik AB
salde Kinnevik sina aktier i detta bolag. Under 1984 triffades
slutligen avtal om en rationalisering av den svenska special-
stalindustrin. Tillgangarna i Fagersta ABs rostfria tillverkning
saldes till andra tillverkare varefter Fagersta AB samman-
fordes i en koncern med sin huvudaktiedgare Investment
AB Kinnevik. Kloster Speedsteel AB, Kinneviks sista storre
investering inom specialstaltillverkning, saldes 1991.

Kinnevik lade 1992 ett uppkopserbjudande pa de utesta-
ende aktierna i Korsnis AB, ett bolag Kinnevik varit aktied-
gare i sedan 1936. Genom ett samgaende mellan Korsnis och
Kinnevik erbjods mojlighet att investera Korsnis overskott
inom andra snabbare vixande verksamhetsomraden.

Da priserna for etablerade foretag forefoll att vara hoga
startade Kinnevik, istillet for att investera i etablerade fore-
tag, under 1980- och 1990-talen foretag kring nya produkter
och tjanster huvudsakligen inom informationsdistribution
i begreppets vidaste mening, fran telefoni till television.
Forvandlingen fran ett konglomerat inom traditionella ni-
ringar som skog och stal till en internationell telekom- och
mediegrupp skedde under den andra generationen med Jan
H Stenbeck som ordférande i Kinnevik.

1981 lanserades det analoga mobiltelefonisystemet Com-
vik, det forsta utanfor det statliga telemonopolet i Sverige,
vilket idag ingar i Tele2 AB ("Tele2”). 1985 paborjades inves-
teringar i mobiltelefonilicenser utanfér Europa, i bland annat
Hongkong, Sri Lanka, Mauritius, Costa Rica, Filippinerna och
Pakistan. 1990 deltog Kinnevik i bildandet av den interna-
tionella mobiloperatéren Millicom International Cellular S.A.
(’Millicom”) varvid Kinneviks internationella mobiltelefoni-
licenser apporterades in i Millicom. Kinnevik blev dirmed
storsta aktiedgare i Millicom. Kinnevik hade ocksa en roll i
etablerandet och driften av den forsta Astra-satelliten 1985,
for TV-distribution via satellit till hem i Europa. Under aren
1987-1989 startades bolag verksamma inom kabel-TV, den
forsta kommersiella TV-kanalen i Skandinavien (TV3), det fri-
staende TV-produktionsbolaget Strix Television och betal-TV
(TV1000). Kinnevik var ocksa med fran starten av kommer-
siell radio i Sverige, det som idag blivit det storsta nationella

radionitverket RIX FM. Den globala dagstidningen Metro
lanserades i Stockholm 1995. Inkasso- och kundvardsrela-
terade tjanster, vilka idag ingar i Transcom WorldWide S.A.
("Transcom”), startades under dren 1995-1996.

Under uppbyggnadsskedet var det en fordel for de nya
rorelserna att inga i Kinnevik och att diarigenom kunna dra
nytta av dess samlade finansiella tillgangar och lednings-
resurser. Nir bolagen uppnadde en viss mognad var det
efterstravansvirt att synliggora de ekonomiska virdena och
att mojliggora en hogre grad av sjilvstyrning, varfor Kin-
nevik genom fission delade ut underkoncernerna Tele2 1996,
Modern Times Group MTG AB ("MTG”) 1997 och Transcom
2001. MTG delade i sin tur ut aktierna i Metro International
S.A. ("Metro”) till sina aktieigare 2000 och aktierna i CDON
Group ("CDON”) 2010. Den 31 december 2010 var summan
av borsvirdet pa aktierna i Tele2, Millicom, MTG, Metro,
Transcom och CDON 165 miljarder kronor.

Jan Stenbeck avled den 19 augusti 2002, varefter arvet
forts vidare av den tredje generationen Stenbeck, von Horn
och Klingspor, med Cristina Stenbeck som styrelseledamot
och sedan 2007 som styrelseordforande i Kinnevik.

Genom fusionen av Kinnevik och dess dgarbolag Invik &
Co. AB ("Invik”) avslutades 2004 perioden med tva holding-
bolag med korsvist dgande inom sfiren. Genom sitt aktie-
igande i Kinnevik hade Invik erhallit betydande aktieposter
i Tele2, MTG, Metro och Transcom som utdelning. Kinnevik
blev dirmed aterigen huvudaktiedgare i de bolag man tidi-
gare delat ut till aktiedgarna. Inviks verksamheter inom den
finansiella sektorn sammanfordes i en ny underkoncern som
Kinnevik delade ut till aktiedgarna 2005. Kinnevik kvarstod
som minoritetsaktiedgare i Invik fram till att ett externt bud
lades pa bolaget under 2007.

Under perioden 2002-2006 genomfordes ett antal stérre
transaktioner inom Korsnis som transformerade bolaget till
en storre och 4n mer nischad producent av kartong- och
pappersprodukter inom sirskilt utvalda segment. Genom tva
transaktioner 2002 och 2004 avyttrades i princip all skogs-
mark i Sverige. Genom dgandet av aktier i Bergvik Skog
fortsitter Korsnis efter skogsforsiljningarna att trygga delar
av ravaruforsorjningen. 2006 forvirvades kartongbruket Frovi
varvid Korsnids samlade produktion av kartong- och pappers-
produkter okade fran cirka 700 Kton till cirka
1.100 Kton per ar.

De ovan beskrivna transaktionerna har tillsammans med
den starka utvecklingen inom de noterade innehaven, frimst
mobiltelefoni, gjort att Kinnevik har finansiell styrka att
investera i nya verksamheter. Hittills gjorda nya investeringar
omfattar bland annat konsumentrelaterade onlinetjinster i
Visteuropa och Ryssland, mikrofinansiering i Afrika soder
om Sahara, jordbruksverksamhet i Ryssland och Ukraina
samt pelletstillverkning i Lettland. Den 31 december 2010
hade Nya Investeringar ett bedomt marknadsvirde om
3,5 miljarder kronor.



Corporate Responsibility inom Kinnevik

For Kinnevik innebir Corporate Responsibility (CR) fragor
som syftar till socialt ansvarstagande, miljohinsyn och etik.
I utformandet av policies inom dessa omraden har Kinnevik
utgatt fran FNs Global Compact och dess tio principer, samt
OECDs riktlinjer for multinationella foretag.

Strategi och syfte

Det frimsta syftet for Kinneviks verksamhet ar att bereda
vinst till sina aktiedgare, i huvudsak genom virdeokning i sin
portfdlj av tillgingar. Som 4dgare och investerare har Kinnevik
dven ett stort ansvar for sina portféljpolag (dotterbolag och
intressebolag) gentemot sina intressenter. Att ta hansyn till
intressenterna genom att aktivt arbeta med CR-relaterade
fragor 4r for Kinnevik en forutsittning for fortsatt god och

langsiktig 16nsamhet.

Guidelines och styrdokument

Kinnevik har tagit fram tydliga instruktioner for hur bolaget
forvintar sig att portfoljpolagen ska arbeta med CR inom
socialt ansvarstagande, miljohdnsyn och etik.

Utover policyn for CR har Kinneviks ledning tillsammans
med styrelsen utarbetat instruktioner som beror hallbarhets-
och ansvarsfragor. Dessa behandlas bland annat i uppfo-
randekoden (Code of Conduct) och Whistleblower policy
som alla anstillda eller 6vriga som representerar foretaget
utan undantag ska ta del av och folja.

Implementering och uppfdéljning

For Kinnevik som har begrinsad egen verksamhet patriffas
de frimsta CR-fragorna i innehavens respektive verksam-
heter. En omfattande riskanalys gors periodvis i samtliga
bolag och innefattar CR-relaterade fragor. Riskerna varierar
beroende pa foretag, verksamhet och land och bestar bland
annat av geografisk risk, miljopaverkan, politiskt klimat, va-
rumirkesrisker samt leverantorsrisker. Da flera av innehaven
verkar i utvecklingslinder med risk for bristfalligt stod for
minskliga rittigheter och risk for korruption édr det sirskilt
viktigt att Kinnevik stiller krav pa hur innehaven hanterar
dessa fragor.

Kinnevik arbetar aktivt via styrelserepresentation for att
intresseforetag och dotterbolag ska utforma en egen CR-
policy. CR-policyn ska efterlevas genom analys och stin-
dig forbattring av verksamheterna med hinsyn till socialt
ansvarstagande, etik och milj6. Bolagen uppmuntras dven
att kommunicera effekterna av sitt CR-arbete. I de Noterade
Kirninnehaven ska varje bolags styrelse ha en person som
ir ansvarig att driva bolagets CR-fragor och till vilken en CR-
ansvarig medarbetare ska rapportera.

For att hitta ett gemensamt verktyg for att redovisa fram-
steg pa CR-omradet valde manga av Kinneviks portfoljbolag
under 2010 att redovisa enligt Global Reporting Initiative
(GRD), virldens mest anvinda verktyg for hallbarhetsredo-
visning. En redovisning enligt GRI innefattar merparten av
informationen om foretagets arbete inom miljo, socialt ansvar
och bolagsstyrning.

Corporate Responsibility under 2010 - exem-
pel pa CR-arbete i Kinneviks portféljbolag

Korsnas
Korsnis miljéarbete ar inriktat pa bade skogsbruk och indu-
striverksamhet. Inom skogsbruket har stor betoning lagts pa
fragor som ror biologisk mangfald. Korsnds har ocksa varit
mycket involverat i arbetet med att bli godkind for att kunna
kvalificera privata skogsigare genom gruppcertifikat for FSC.
Inom industriverksamheten har fokus till stor del legat pa
aktiviteter som ror klimatforindringar. Under varen invigdes
en ny indunstningsanldggning i Givle. Anliggningen minskar
oljeférbrukningen med 19.000 ton per ar, vilket motsva-
rar 51.000 ton koldioxid. Styrelsen har ocksa beslutat att
foretaget tillsammans med Gavle kommun ska investera 1,8
miljarder kronor i en ny bioenergianliggning som kommer
att minska oljeféorbrukningen med ytterligare 21.000 ton per
ar (64.000 ton koldioxid) nir den star klar i slutet av 2012.

Korsnis redovisar enligt GRI for forsta gingen 2010. For
att analysera vilka nyckeltal foretaget skulle anvinda gjorde
Korsnis en noggrann analys bland sina viktigaste intres-
senter och hur de rankar de olika nyckeltalen. Bland dessa
intressenter fanns dgare, medarbetare, relevanta myndigheter,
kunder, leverantorer, lokala myndigheter, frivilligorgani-
sationer och branschorganisationer. De flesta av de valda
nyckeltalen fokuserar pa Korsnis miljonyckeltal, ett omrade
dir Korsnis stravar efter kontinuerliga forbittringar.

Korsnis fullstindiga GRI-redovisning finns pa www.
korsnas.com.

Tele2

Tele2 har under 2010 lanserat ett omfattande CR-program for
att inforliva hallbarhetsfragor i foretagsstrukturen. Bolaget
antog en ny overgripande uppférandekod som utgar fran
FNs initiativ Global Compact.

Under aret utfordes en visentlighetsanalys samt analys
av risker och mojligheter for att hitta kritiska omraden inom
Tele2s paverkansomrade. For att fa ett storre externt perspek-
tiv inledde Tele2 ocksa ett antal intressentdialoger. Resultatet
av det hir arbetet och Tele2s hoga ambitioner lade grunden
for nya mal pa lang, medellang och kort sikt.

For att redovisa det arbete som har utférts under 2010
for intressenterna publicerar Tele2 for forsta gangen en CR-
rapport enligt riktlinjerna fran Global Reporting Initiative. Pa
www.tele2.com finns en fullstindig rapport.

Millicom
Ansvaret for att ta fram en global ram for all verksamhet
kopplad till Millicoms CSR-program ligger pa koncernniva.
Syftet med ramen ar att faststilla parametrarna for CSR-pro-
grammet och se till att resurser fordelas sa att Millicom kan
fa sa stort inflytande som mojligt 6ver de tre fokusomradena:
utbildning, miljé och hilsa.

Millicom 4r medvetet om att det forekommer krinkningar
av de minskliga rittigheterna i nistan alla linder dir foreta-
get ir verksamt. Som riktlinjer for sitt arbete utgar Millicom
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fran FNs initiativ Global Compact och dess tio allmint ac-
cepterade principer inom minskliga rittigheter, arbete, miljo
och antikorruption. Millicom arbetar ocksa for att hjilpa till
att uppna millenniemalen for utveckling.

Varje operativt dotterforetag kan anvinda koncernens
globala ram for arbetet pa lokal niva. Det 4r en flexibel ram
dir varje dotterforetag far gora en egen tolkning av de tre
globala temaomradena sa att behoven pa respektive marknad
tillgodoses. Uppforandekoden for leverantorer siakerstiller att
varje operativt dotterforetag och dess leverantorer foljer FN
Global Compacts principer.

Millicom har borjat mita effekten av foretagets policies
och program genom att folja upp ett antal nyckeltal som ar
relevanta for antingen ett av de tre fokusomradena eller for
strategin for medarbetarengagemang och insamling genom
forsaljning av sindningstid.

Ytterligare information finns pa www.tigotogether.com.

MTG

Underhallning 4r det som star i fokus for Modern Times
Groups verksamhet och det 4ar ocksa det som 4r kidrnan i
foretagets arbete med modernt ansvarstagande, den titel man
valt att ge foretagets CR-arbete.

Att sinda radio och TV, med en sidan genomslagskraft,
innebir ett stort ansvar. Makten de har till sitt forfogande
genom media mdste anvindas med storsta omsorg och for
MTG innebir det bade mojligheter och skyldigheter. MTG
tror pa att bedriva en irlig och ansvarsfull verksamhet med
full insyn genom att verka som ett ansvarstagande foretag.

MTG har kontroller for att se till att det foljer internatio-
nella och lokala lagar och att foretaget skyddar unga tittare.
MTG tror pa dppenhet och skyddar sina medarbetare med
en "Whistleblower Policy” och ser till att konkurrensen med
andra foretag sker pa ett rittvist sitt.

Under nagra ar har Modern Times Group samlat in upp-
gifter centralt och redovisar 2010 fokusomraden och mal for
arbetet med det det moderna ansvarstagandet enligt Global
Reporting Initiative, GRIs, riktlinjer.

En "Modernt ansvarstagande”-turné genomférdes under
2010 dir alla MTG-kontor och ledningsgrupper besoktes. En
av de viktigaste fragorna som togs upp till diskussion var
uppforandekoden som kommer att uppdateras under 2011
for att betona atgirder att motverka korruption. Ambitionen
ar att alla chefer senast i februari 2012 ska ha genomgatt
utbildning i korruptionsmotverkande atgiarder och att alla
MTG-medarbetare ska ha utbildats ett ar senare.

MTG arbetar for lika mojligheter och ser just nu over
foretagets strategier och atgirder for att sikerstilla att alla
medarbetare erbjuds likabehandling, oavsett kon, etnisk
bakgrund, religion, medborgarskap, fysiskt eller psykiskt
funktionshinder, civilstind, alder eller sexuell liggning. MTG
har som mal att utoka och forbittra arbetet med likabehand-
ling i hela foretaget senast i februari 2012.

MTG borjade mita sitt koldioxidutsldpp i Norden och i
Storbritannien 2008, dir dven elférbrukningen pa kontoren
och foretagets affirsresor medriknades. For 2009 utvidgades
mitningarna till att omfatta alla 19 linder dir koncernen har
kontor och i mitningarna ingick ocksa fler utslippskaillor.

Bolagets mal idr att mingden koldioxidutslipp per
anstilld ska ha minskat med 5% senast under februari 2012,
jamfort med 2009 ars niva. Bland atgirderna for att na malet
ingar att hitta mer miljovinliga sitt att resa, ta fram en "gron”
atgirdsforteckning lokalt i alla linder under 2011, se till att
80% av alla anstillda senast 2012 ska ha gatt en utbildning
i miljotinkande, 6ka antalet videokonferenser med 20% for
att minska koldioxidutslippen fran flygresor och att utveckla
gemensamma strategier tillsammans med leverantorerna for

att minska koldioxidutslappen.



Playing
for Change

Playing for Change ("PfC”) dr en oberoende ideell stif-
telse grundad av Kinnevikgruppen. PfCs senior partners ar
Kinnevik, Korsnis, Metro, MTG, Tele2, Millicom och Hugo
Stenbecks stiftelse.

PfC stodjer sociala entreprenorer som gor livet bittre for
barn och unga. Visionen dr en virld dir alla barn kan leka
fritt och dir alla hinder for lek 4r undanrojda. For att na
visionen maste PfC arbeta for alla rittigheter fér barn som
ingar i FNs konvention om barnets rittigheter.

PfC stodjer sociala entreprenorer som hjilper barn och
unga att fa ett bittre liv. PfC bidrar med pengar, niringslivs-
erfarenheter, medieutrymme och marknadsforing. De sociala
entreprenorerna bidrar med sin initiativkraft och en idé som
kan forindra virlden.

Idag stoder PfC tio sociala entreprendrer i Sverige och
under varen 2011 tillkommer ytterligare fem i Ghana.

Urval

PfC utmanar sociala entreprenorer att presentera innovativa
16sningar som bidrar till att ge barn och ungdomar ett bittre
liv. I sitt sokande efter kandidater tar PfC hjilp bade av sitt
nitverk och av sina partners medieplattformar. Urvalsproces-
sen ir bred och omfattande och de som gar vidare till det
sista steget presenteras for en jury som beslutar vilka som far
bli PfCs sociala entreprendrer — sa kallade Playmakers. Juryn
bestar av erfarna affirsentreprenodrer som foretrider PfCs
partners samt PfCs verkstillande direktor.

CORPORATE RESPONSIBILITY

Playmakers

En playmaker 4r en social entreprendr som har genomgatt
PfCs harda selekteringsprocess och blivit utvald att delta

i stiftelsens inkubator. Gemensamt for alla playmakers ar

att de arbetar med barn och ungas rittigheter, men deras
verksamheter varierar kraftigt. Hittills har PfC limnat stod till
allt fran miljoutbildande leksaker och lekterapi for krigstrau-
matiserade flyktingbarn till kvillsskola for tonarsmodrar som
tvingas arbeta for att forsorja sina barn. Och det ar

bara borjan.

Traffa en playmaker

Likande Lek

Projektet Likande Lek har utvecklat en lekpedagogik som
ger traumatiserade flyktingbarn utrymme att utvecklas pa
sin egen niva. Malet 4r tryggare, mer studiemotiverade och
bittre integrerade barn. Genom att ge traumatiserade barn
mojligheten att bearbeta sina upplevelser inom lekens ram,
tror Likande Lek att utsatthet och kriminalitet kommer att
minska pa lang sikt. Grundaren Laila Lindberg har arbetat
med traumatiserade flyktingbarn i mer dn 20 ar. Med tiden
har hon utvecklat en lekpedagogik som ir unik i Sverige.
Genom Likande Lek utbildar Laila lekpedagoger som i sin

tur arbetar med asylsokande barn i hela Sverige.
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Kinnevik ar ett investmentbolag vars syfte ar att bereda vinst till sina
aktiedgare, i huvudsak genom vérdedkning i sin portfolj av tillgangar.

For att uppna detta fokuserar Kinnevik pa foljande:

Identifiera till-
vaxtomraden

I sin stravan att hitta lampliga foretag
och skapa en optimal portfoljsamman-
sattning fokuserar Kinnevik pa sekto-
rer och marknader med stor tillvaxt-
potential. I Kinneviks portfolj ingar
darfor ett antal snabbvixande foretag
inom omradena telekom och tjinster,
media, online, massa och papper, mik-
rofinansiering, jordbruk och bioenergi.
Mer in 60 procent av tillgingarna
finns pa tillvixtmarknader i Latiname-
rika, Afrika och Osteuropa. Det finns
inga formella begriansningar for vilka
sektorer vi investerar i, men vi vill vara
sikra pa att vi har tillrdckliga bransch-
och marknadskunskaper for att kunna
utveckla det foretag vi investerar i pa
bista sitt. Detta forhallningssitt inne-
bar att vi har en relativt koncentrerad
portfolj med foretag inom de sektorer
och marknader som namns ovan.

Operativt
fokus

Kinnevik dr en operativ investerare
med ett langsiktigt, strategiskt fokus.
Vi har det talamod och de bransch-
kunskaper som krivs for att utveckla
vara portfoljforetag pa lang sikt och
vi har ingen tidsbestimd investerings-
horisont. Men en langsiktig syn pa
investeringar betyder inte att vi inte
kan sitta upp kortsiktiga mal. I alla
vara foretag fokuserar vi pa forsilj-
ning och effektiv kostnadskontroll
for att uppna lonsam tillvaxt.

Investera i ett
tidigt skede

Manga av foretagen i Kinneviks port-
folj grundades av Kinnevik. Kinnevik
har ett starkt operativt fokus och ar
mycket framgangsrikt nar det giller
att starta nya foretag. Vi investerar i
ett tidigt skede for att kunna paverka
foretaget under samtliga tillvixtfaser
och for att kunna kontrollera savil fore-
tagets framtid som dess historiska arv.

Skapa
varde

Genom att fokusera pa vara mal och
virna var kultur och var kompetens
har vi genom aren kunnat skapa ett
betydande virde for Kinneviks aktie-
igare. Kinnevikaktiens arliga genom-
snittliga avkastning har varit 20%
under de senaste 30 aren.

Tydlig
agarroll

Kinnevik vill ha en tydlig dgarroll i
alla sina foretag, for att kunna pa-
verka savil strategi som verksamhet.
Det innebir att vi vill vara en av

de storsta dgarna. I ndastan samtliga
Kinnevikagda foretag har vi repre-
sentanter i styrelsen. Det ar i detta
forum som vi tillsammans med led-
ningen utvecklar foretagets strategi
och verksambhet.
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Redovisade  Verkliga Verkliga
Andel Andel  vérden 31 vérden31  vérden 31 Totalav-
kapital  roster dec 2010 dec 2010 dec 2009  kastning
A-aktier B-aktier (%) (%) (Mkr) (Mkr) (Mkr) 2010"
Onoterade Karninnehav
Korsnas Industri och Skog 100 100 6 891 977472 97402
Bergvik Skog 5 5 556 556 9 4929
Rantebarande nettoupplaning mot
Korsnas -5 575 -5 575 -6 419
Summa Onoterade Kérninnehav 1872 4755 3813
Noterade Kédrninnehav #
Millicom 37 835 438 35,8 35,8 24 309 24 309 20 166 30%
Tele2 18 507 492 116 988 645 30,6 47,8 18915 18915 14 932 32%
MTG 5199 491 8 304 365 20,4 47,8 6 009 6 009 4 805 35%
CDON 13 503 856 20,4 20,4 420 420 -
Transcom 16 339 448 22,3 44,5 333 333 637 -48%
Metro aktier 112122 875 133 798 591 46,6 42,4 285 285 243 17%
teckningsoptioner, 717 715 821 9 374 374 345 8%
férlagsbevis, rantebarande 225 268 196
Ovrig réntebarande nettoupplaning
mot Noterade Kérninnehav -1 706 -1706 -2 001
Summa Noterade Karninnehav 49164 49 207 39 323
Nya Investeringar
Black Earth Farming 31 087 097 25,0 25,0 824 824 4 5954 17%
Onoterade Nya Investeringar 2550 27399 816
Rantebarande nettoupplaning mot
Nya Investeringar -77 -77 -117
Summa Nya Investeringar 3997 3486 1294
Ovriga tillg&ngar och skulder 65 65 399
Summa eget kapital/substansvérde 54 398 57 513 44 829
Substansvérde per aktie, kronor 207,51 161,75
Slutkurs B-aktien 31 december
2010, kronor 137,00 107,00 31%

" Inklusive erhalina utdelningar.

2 Genomsnittet av marknadsvéarderingar gjorda av de analytiker som aktivt féljer Kinnevik.
9 Motsvarande 5% av bolagets eget kapital, varderat enligt IFRS.

4 Marknadsvérde.

9 Teckningsoptioner i Metro varderas till verkligt varde och ar inkluderade i vardeforandringen for Noterade Karninnehav.
9 For fordelning per innehav se tabell sid 26.



Tabellen nedan 4r en sammanstillning 6ver Kinneviks proportionella andel av innehavens redovisade intikter och rorelseresultat
for 2010. Portfoljbolagens avyttrade verksamheter, tillgaingar som innehas for forsiljning och engangsposter har exkluderats.

Av bolagen redovisade intikter och rorelseresultat har multiplicerats med Kinneviks dgarandel 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 2010 ars snittkurser anvints for bada aren.

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

Forandring jamfort
Redovisade Proportionell andel med jan-dec 2009
Jan-dec 2010 (Mkr) Kapitalandel intakter EBIT intakter EBIT intakter EBIT
Korsnas 100,0% 8178 926 8178 926 2% 9%
Millicom 35,8% 28 245 7 505 10112 2 687 16% 22%
Tele2 30,6% 39 591 6 704 12115 2 051 0% 17%
MTG 20,4% 13 101 1941 2673 396 5% 27%
CDON 20,4% 2210 147 451 30 27% 18%
Transcom 22,3% 5620 122 1253 27 5% -47%
Metro 46,6% 1970 52 918 24 8% E/T
Nya Investeringar - 2 862 -179 789 -2 58% E/T
Summa Kinneviks proportionella andel
intékter/rérelseresultat 36 488 6140 7% 20%

sy |.T_|'_ .
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Korsnas

Kinneviks heligda dotterbolag Korsnis ar den nist storsta
producenten i virlden av vitskekartong, den tredje storsta
producenten av white top kraft liners (WTL) och en av de
storre producenterna av cartonboard. Foretaget har tva
integrerade anliaggningar i Gavle och Frovi for kartong- och
pappersproduktion samt tillverkar CTMP massa for internt
bruk vid anliggningen i Rockhammar. Den sammanlagda
arliga produktionskapaciteten uppgar till 1.125 Kton pap-
pers- och kartongprodukter, varav 700 Kton i Givle och 425
Kton i Frovi. Efter forvirvet av massabruket Rockhammar
under 2009 4r Korsnis fran mars 2010 sjilvforsorjande av
massa till hela koncernens pappers- och kartongproduktion.
Korsnis har idag fyra maskiner for produktion; Pappersma-
skin ("PM”) 2, 4 och 5 i Givle samt Kartongmaskin ("KM”) 5
i Frovi.

Med sin langa och gedigna erfarenhet, omfattande
kompetens och avancerad teknologi skapar Korsnis forut-
siattningar for att mota sina kunders hoga krav. Korsnis har
sedan linge en medveten strategi med inriktning mot hog-
foridlade produkter. Kartong har dirmed blivit det storsta
produktomradet med fokus pa vitskekartong, bestruken WTL
samt cartonboard.

Korsnis Skog har ansvar for inkop av skogsravara till
Korsnis Industri samt bedriver dven extern forsiljning av
framst sagtimmer. Korsnis dger dven 5% av aktierna i Berg-
vik Skog AB.

Nyckeltal (Mkr) 2010 2009
Korsnés Industri

Intakter 7148 7098
Rorelseresultat efter avskrivningar 879 826
Rdérelsemarginal 12,3% 11,6%
Korsnéds Skog

Intakter 1030 941
Rdrelseresultat efter avskrivningar 47 25
Korsnéskoncernen

Intakter 8178 8039
Rorelseresultat efter avskrivningar 926 851
Rorelsemarginal 11,3% 10,6%
Avkastning pé operativt kapital 11,9% 10,8%
Operativt kassaflode i sammandrag

Rorelseresultat fore avskrivningar 15628 1462
Férandring i rérelsekapital 113 337
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 1814 1798
Investeringar i materiella anlaggningstillgangar -604 -740
Produktion, tusentals ton 1019 1025
Leveranser, tusentals ton 1021 1034
Antal anstéllda 1776 1811

Korsnis rorelseresultat uppgick till 926 Mkr fér helaret
2010, en uppging med 9% fran 851 Mkr 2009. I resultatet
ingar konfliktersittning fran Svenskt Niringsliv med 84 Mkr.
Resultatokningen forklaras huvudsakligen av hojda forsilj-

ningspriser i lokala valutor, hogre produktion och hogre
leveranser (strejkeffekter bortriknade) vilket motverkats av
en stirkt valutakurs samt hogre energikostnader. Forklarings-
posterna framgar av foljande tabell.

Forklaringsposter till forandringar i rorelseresultat

(Mkr) jan-dec
Rorelseresultat 2009 851
Leverans- och produktionsvolymer samt

férandrad produktmix 21
Kostnadsférandring kemikalier 35
Kostnadsférandring massaved och extern massa " 3
Kostnadsférandring energi -80
Forsaliningspriser inklusive valutaeffekter 15
Forandring fasta kostnader -13
Erhallen konfliktersattning 84
Ovrigt 10
Rorelseresultat 2010 926

") Inkluderar lagre kostnad for CTMP massa till foljd av forvarvet
av Rockhammar.

Marknad

Under 2010 har efterfragan pa papper och kartong stirkts
vasentligt jamfort med 2009. Under hosten har efterfragan
planat ut och nirmat sig ett normalldge. Korsnis har, i likhet
med sina konkurrenter, hojt priserna pa samtliga produkter
under aret. Effekterna fran genomférda prishojningar har
dock motverkats av den stirkta kronkursen inom de pro-
duktomraden dir fakturering sker i annan valuta 4n svenska
kronor.

Kunderna efterfragar idag i allt hogre utstrickning olika
typer av produkter och 16sningar for leveransservice. Korsnis
stravan 4r att erbjuda detta med en hog kvalitet och en for
kunden lag totalkostnad. Korsnis langsiktiga strategi, att fo-
kusera pa tillvixtmarknader samt erbjuda differentierade och
nischade produkter som motsvarar mycket hogt stillda krav
pa styrka, tryckbarhet, formbarhet och korbarhet i konver-
tering, har varit fortsatt framgangsrik under aret med okade

volymer inom prioriterade tillvixtomraden.

Vatskekartong
Vitskekartong anvinds for att tillverka forpackningar till
mjolkprodukter, juice och andra drycker, en marknad som
fortsitter att vaxa frimst i BRIC-linderna (Brasilien, Ryssland,
Indien och Kina). Det ir i forsta hand bestruken vitskekar-
tong som visar tillvixt, som en foljd av slutkundernas 6kade
krav pa tryckkvaliteten pa firdiga forpackningar. Virldsmark-
naden for vitskekartong okar normalt med 2-3% arligen,
men tillvixten for 2010 bedéms ha uppgatt till cirka 6% och
med tvasiffriga procenttal for Asien. Korsnis leveranser av
vitskekartong under 2010 har foljt produktionskapaciteten.
Prishojningar har skett i enlighet med de flerarsavtal Korsnis
har med ett antal kunder om leverans av vitskekartong.
Ovriga stora leverantorer av vitskekartong ir bland an-
nat Stora Enso och Klabin. Konkurrens finns dven fran andra
forpackningsmaterial, frimst plastflaskor.



Korsnas Industris forséljningsvolym
fordelat per produktgrupp
Siffror inom parantes anger foregaende &r.

[l Vtskekartong 67% (66%)
W WTL 14% (15%)
Cartonboard 13% (12%)
Séck- och kraftpapper 6% (7%)

Cartonboard

Korsnis Cartonboard anviands frimst inom utvalda segment
for att forpacka bland annat kosmetika, luxuosa drycker,
konfektyr och fryst mat. Inom cartonboard har leveranserna
trots fortsatt hard konkurrens 6kat med 12% jamfort med
2009 pa en kartongmarknad som i Europa bedéms ha 6kat
med cirka 9%. Prishojningar har genomforts vid tva tillfillen
under aret. Leveranser av kartong med vit baksida, Korsnis
White, har i enlighet med bolagets malsittning 6kat med hela
22%. Konkurrenter inom cartonboard 4r bland annat Stora
Enso, M-Real och Holmen.

White Top Kraft Liner (WTL)

WTL anvinds till ytterskiktet pa wellpappforpackningar.
Marknaden for WTL 6kade med cirka 1% under 2010. Trots
den relativt laga marknadstillvixten har efterfragan varit
storre dn utbudet och som ett resultat har Korsnis hojt pri-
serna tre ganger under 2010. Korsnis leveranser av WTL har
minskat nagot under aret till férman for andra mer lI6nsamma
produkter. Leveranser av bestruken WTL har dock okat i linje
med bolagets langsiktiga strategi. P4 marknaden finns ett
flertal leverantorer dir M-Real 4r huvudkonkurrent.

Sack- och kraftpapper

Sick- och kraftpapper anvinds till sickar, barkassar och livs-
medelsforpackningar. Efterfragan pa sick- och kraftpapper
har varit stark under hela 2010 och Korsnis har hojt priserna
vid tva tillfallen. Marknaden for vitt papper, vilket 4r det
segment Korsnis sedan ett par ar tillbaka fokuserar pa, befin-
ner sig i en relativt bra balans mellan utbud och efterfragan.
Korsnis forsiljning av vitt papper kade nagot under 2010,
medan den totala volymen sick- och kraftpapper minskade
nagot som en foljd av forlorade volymer pa brunt papper i
samband med strejken i april. Billerud och UPM Kymmene
ir huvudkonkurrenter inom detta produktomrade. Korsnis
position pa marknaden karaktiriseras frimst av produkter
med hog styrka och god mojlighet till konvertering.
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Produktion

Under arets forsta kvartal drabbades produktionen av opla-
nerade driftstopp i sodapannorna i savil Givle som Frovi
vilket orsakade ett sammanlagt produktionsbortfall om cirka
14 Kton pappers- och kartongprodukter.

I april var Korsnids Givle och fem andra svenska pap-
persbruk uttagna i strejk utlyst av Svenska Pappersindustri-
arbetareférbundet, vilket innebar ett produktionsbortfall om
cirka 24 Kton. De direkta ekonomiska konsekvenserna av
strejken kompenserades enligt beslut av Svenskt Naringsliv.
Korsnis erholl 84 Mkr i kompensation, vilket ingar i arets
rorelseresultat.

Under fjarde kvartalet paverkades Korsnis leveranser
negativt av produktionsproblem vid anliggningen i Gavle i
samband med igangkorning efter det arliga underhallsstop-
pet i oktober samt en brand i en kraftcentral i december.
Det sammanlagda produktionsbortfallet till foljd av produk-
tionsstorningarna uppgick till cirka 21 Kton. Problemen har
analyserats och atgirder har vidtagits for att storningarna
inte ska upprepas.

Strejken under det andra kvartalet och produktionsstor-
ningar under bade det forsta och fjirde kvartalet innebir att
leveransvolymen for aret inte aterspeglar efterfragedkningen
jamfort med foregaende ar.

Investeringar och underhallsstopp

I mars tecknade Korsnis avtal med Giavle Kommun om
investering i Bomhus Energi AB ("Bomhus”), ett gemensam-
agt bolag som skall uppféra en ny bioenergianliggning pa
Korsnis industriomrade i Givle. Syftet med den nya bioener-
gianliggningen ir att fran 2013 sikra leverans av miljovinlig
el och anga till Korsnisfabriken samt fjarrvirme till Givle
Energis kunder. Arbetet med investeringen 16per enligt plan
och samtliga huvudkomponenter ir upphandlade inom
projektets budgetramar. For Korsnis kommer investeringen
i 50% av aktier och forlagslan i Bomhus att uppga till cirka
320 Mkr, varav 115 MKkr utbetalats under 2010. I tilligg till
investeringen i Bomhus kommer Korsnis att gora ytterligare
energiinvesteringar om cirka 145 Mkr i befintlig anliggning
for leverans av spillvirme till Givle Energi, varav 66 Mkr
utbetalats under 2010. Investeringarna medfor att Korsnis
oljeférbrukning minskar visentligt samtidigt som elproduk-
tionen och anvindandet av spillvirme fran Korsnis fabrik
Okar. Korsnis Givle kommer i och med investeringarna att
hoja andelen egenproducerad el fran 38% till 45%. Den nya
bioenergianliggningen skall vara driftklar under hosten
2012. Investeringarna om cirka 465 Mkr paverkar Korsnis
kassaflode under 2010-2012.

I maj driftsattes en ny indunstningsanliggning for massa-
bruket i Givle. Investeringen uppgick till totalt cirka 550 Mkr
varav 190 Mkr har paverkat kassaflédet under 2010.

Den nya indunstningsanliggningen forvintas reducera Kors-
nis oljeforbrukning med cirka 19.000 m3 per ar, och dirmed
leda till minskade energikostnader.
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I samband med det arliga underhallsstoppet vid anldgg-
ningen i Gavle i oktober genomfoérdes en ombyggnad av ut-
skotts- och bakvattensystemet pa pappersmaskin 5 for cirka
75 Mkr. Ombyggnaden forvintas forbittra produktkvaliteten,
oka effektiviteten och minska utslipp till vatten.

Under fjarde kvartalet fattades beslut att installera en
tredje arkmaskin i Frovi for cirka 30 Mkr. Drifttagandet dr
planerat till oktober 2011.

Fordelning av rorelsekostnader
Exklusive avskrivningar, Korsnas Industri. Siffror inom parantes
anger foregaende &r.

[l Massaved och extern massa
33% (35%)

B Personal 18% (20%)
[ Kemikalier 18% (19%)

Ovriga rérliga och fasta
kostnader 19% (16%)

Energi 12% (10%)

Korsnds Skog
Korsnis Skog har ansvar for inkop av virke och fiber till
Korsnds massa- och pappersbruk samt for utférandet av
skogsbrukstjanster enligt avtal med Bergvik Skog. Korsnis
Skogs externa kunder dr i huvudsak sagverk och granfiber-
forbrukare i Mellansverige och i Lettland.
Massavedspriserna har i Korsnis upptagningsomrade
under 2010 hoéjts med 25 kr/m3fub i januari och fran den 14

maj med 30 kr/m3fub for barrmassaved och 25 kr/m3fub for
l6vmassaved. Fran den 1 januari 2011 hojdes priserna med

ytterligare 10-30 kr/m3fub beroende pa sortiment och upp-

tagningsomrade. Prishojningarna pa massaved far en negativ
péaverkan pa Korsnis rorelseresultat med cirka 3-6 manaders
efterslipning. Efter den senaste prishdjningen ar massavedpri-
serna strax under prisnivan som radde fore finanskrisen 2008.

Forskning och utveckling
Korsnis har under aret fortsatt att forbéttra och utveckla sina
produkter i nira samarbete med de storsta kunderna. Utveck-
lingsarbetet har bland annat fokuserats pa ett bestryknings-
koncept inom samtliga bestrukna segment, med inriktning
mot skriaddarsydda forbittringar inom varje slutanvindnings-
omrade. Forbittringarna implementeras successivt vilket
kommer att fortsitta dven under kommande ar. En ny enkel-
bestruken produkt har lanserats inom folding cartonboard.
Arbetet med mervirdeskoncept har breddats till att gilla
samtliga slutanvindningsomraden. Flera koncept har tagits
fram under aret for kommande kvalificeringar och lansering-
ar. Korsnis satsade 50 (49) Mkr pa forskning och utveckling

under aret.

Riskhantering

Korsnis operationella risker utgors framst av relationer till
kunder vad giller betalningsférmaga och risk att forlora rela-
tionen, leverantorer vad giller tillforlitlighet, kvalitet och pris
samt storre haveri i produktionsapparaten. Korsnis genomfor
16pande 6versyn av kunder och leverantorer samt bedriver
omfattande kontroller och underhall for att minimera risken
for produktionsstorningar.




Risken att kunderna inte kommer att fullgora sina betal-
ningsforpliktelser begrinsas genom aktiv kreditkontroll samt
selektiv kreditforsakring, varvid samtliga kunder analyseras
av siljansvariga och av ett kreditrad manadsvis. Direfter
bevakas kunderna 16pande av kreditfunktionen med hjilp
av bland annat information fran Dun &Bradstreet. Avvikelser
mot uppgjorda avtal hanteras 16pande i kreditradet.

Inom produktionen utfors riskinventering med fokus pa
omraden som kan tinkas orsaka allvarliga produktionsstor-
ningar. For identifierade riskomraden upprittas planer hur
man i mojligaste man férebygger dessa samt hur hantering av
onormala situationer skall ske. Motsvarande inventering gors
ocksa for sikerhet och arbetsmiljo.

Korsnis nettokop av el uppgick under 2010 till 841
GWh. Dessutom forbrukades 518 GWh egenproducerad el.
Korsnis har sedan den nordiska elmarknaden avreglerades
anvint finansiella sikringar for att minska exponeringen
mot tillfilliga fluktuationer i elpriset. Under slutet av 2009
fattades beslut om att upphora med finansiella sikringar med
motivet att samtliga 6vriga kostnadsposter, samt en stor del
av intikterna, paverkas omgaende av forindrade marknads-
priser, samt att elkostnaderna utgor en relativt liten, och efter
att pagaende energiinvesteringar slutforts allt mindre, del
av foretagets kostnadsbas. Inga nya sikringskontrakt ingas
dérfor och resultatet av den portfolj som innehades i decem-
ber 2009 kommer att redovisas i takt med att de forfaller.
For 2010 uppgick resultatet av elsikringar till 46 (-78) Mkr.
Marknadsvirdet pa aterstiende finansiella sikringar uppgick
per 31 december 2010 till 75 (-22) Mkr, och omfattar 44% av
bedomt nettokop av el i Sverige for 2011 och 17% for 2012.

Vad giller inkop av vedravara motsvarades under 2010
cirka hilften av Korsnis massavedsforbrukning av leveran-
ser fran Bergvik Skog och Sveaskog. Resterande vedravara
kommer fran inkop i Sverige samt fran Aland och Baltikum.

Merparten av den svenska veden utgors av barrfiber och
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merparten av importen utgors av lovfiber. Korsnis avtal med
Bergvik ir langsiktigt och priserna uppdateras l6pande.
Korsnis nettoflode av utlindsk valuta uppgar pa arsbasis
till ett nettoinfléde om cirka 600 Mkr, vilket frimst utgdrs av
forsaljning i Euro. Koncernens policy dr att inte sikra denna
transaktionsexponering med motivet att det dr ett jamnt
l6pande nettoinfléde av utlindsk valuta som dven med kurs-
sikring over tiden skulle paverkas av kursforandringar.

Medarbetare och organisation

Korsnis arbete med att langsiktigt sikra tillgingen pa ritt
kompetens och en effektiv organisation ir en nyckelfraga for
foretagets formaga att mota utvecklingen i omvirlden.

Personalforandringarna inom ramen for det genomfoérda
resultatforbittringsprogrammet har under 2010 slutforts
enligt plan. En harmonisering av HR-processerna inom hela
foretaget har fortsatt under aret och det gemensamma synsit-
tet pa metod for medarbetarsamtal har utvecklats vidare och
anvinds nu dven for delar av de kollektivanstillda.

Under 2010 genomfordes en ny medarbetarundersokning
inom hela foretaget vilken visade forbittrat utfall av virde-
skapande kapital och ledarskapsindex jamfort med tidigare
undersOkningar. Mitningen foljer upp tidigare méitningar
men dr ocksa utgangspunkt for mitningar av effekter av
bland annat det storre planerade och pabdrjade inférandet
av ny metodik for malstyrning och kvalitetsutveckling — KOM
(Korsnis Operativa Malstyrning). Andra omraden som ligger
i fokus ir ledarskapsutbildningar och coachning for individer
och grupper med syfte att forbereda foretagets ledare och
medarbetare for framtida utmaningar och krav.

For att sikra det langsiktiga behovet av kompetens vid
foretagets produktionsanliggningar har under aret ett fore-
tagsovergripande yrkestraineeprogram omfattande femton
personer inletts.

21



22

Millicom

Nyckeltal (MUSD)" 2010 2009

Intakter 3920 3373
Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) 1042 851
Antal mobilabonnenter per 31 dec (miljoner) 38,6 33,9

" Exklusive poster av engangskaraktar.

Marknadsvirdet pa Kinneviks innehav av aktier i Millicom
uppgick per den 31 december 2010 till 24.309 Mkr. Millicoms
aktie 4r noterad pa NASDAQ Global Select Market i New
York och inkluderas i NASDAQ 100 samt pa NASDAQ OMX
Stockholms lista for stora bolag.

Millicom ir en global telekommunikationskoncern med
mobiltelefoniverksamhet i 13 linder i Latinamerika och Afrika.
Bolaget bedriver dven kabel- och bredbandsverksamhet i fem
linder i Centralamerika. Totalt har koncernen verksamhet pa
marknader omfattande omkring 260 miljoner manniskor.

Millicom fokuserar pa kopstarka kunder och pa att stabi-
lisera ARPU (genomsnittlig intakt per abonnent) som ett led i
en bredare virdeskapande strategi som har gjort att foretaget
nar tillvixt med bittre kvalitet.

Hilften av alla nya kunder i Latinamerika under 2010 var
3G-kunder som ger hogre ARPU. Millicom stravar efter att ha
en omsittningsokning pa cirka 10% i lokal valuta pa medel-
lang sikt. Malet ska nas genom att foretaget gor fortsatta
investeringar i sitt varumirke och i innovativa produkter och
tjanster till rimliga priser, vilka har anpassats for att mota
kundernas behov.

Mervirdestjanster (sa kallade value-added services) for
mobiltelefoner star redan fér nirmare en fjirdedel av intik-
terna och ir det totalt sett snabbast vixande segmentet.
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Millicom gjorde ocksa ytterligare framsteg under 2010
med flera strategiska mal. For att optimera balansrikningen
tecknade Millicom under 2010 tre avtal med Helios Towers
Africa om forsiljning av master. Nistan tva tredjedelar av
masterna i Afrika ska vara outsourcade i slutet av 2011, vilket
motsvarar ett virde pa drygt 400 MUSD i form av kontanter,
eget kapital och framtida forvintade kostnadsminskningar.
Detta gor dessutom att Millicom kan fokusera pa omraden dir
foretaget verkligen kan differentiera sig frin konkurrenterna.

Utdelning

Millicoms Styrelse har beslutat att foresla att arsstimman
2011 beslutar om en utdelning om 1,80 USD per aktie
avseende 2010, vilket 4r en 6kning med 29% jamfort med
foregaende ar. Millicom har ocksa for avsikt att under 2011
ateruppta aktieaterkopsprogrammet och styrelsen har god-
kint ett nytt aktieaterkOpsprogram pa upp till 300 MUSD

som kan genomforas fore arsstimman i maj 2011.

ocMacpr ey
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Tele?

Nyckeltal (Mkr)" 2010 2009
Intékter 39 591 39420
Rdrelseresultat efter avskrivningar (EBIT) 6704 5747
Antal kunder per 31 dec (miljoner) 30,9 26,6

" Exklusive poster av engangskaraktar.

Marknadsvirdet pa Kinneviks innehav av aktier i Tele2 upp-
gick per den 31 december 2010 till 18.915 Mkr. Tele2s aktie
ar noterad pa NASDAQ OMX Stockholms lista for stora bolag.

Tele2 erbjuder produkter och tjanster inom fast och
mobil telefoni, bredband, datanit och kabel-TV och har 31
miljoner kunder i 11 linder med geografiskt fokus pa Ryss-
land, Osteuropa och Norden.

Tele2 erbjuder mobiltelefoni i dtta linder. I de flesta av
de hir linderna erbjuder foretaget mobiltelefoni till bade
privat- och foretagskunder. Tele2 dger nitinfrastruktur i sex
linder och hyr nitkapacitet fran andra operatorer enligt
MVNO-avtal (Mobile Virtual Network Operator) i tva linder.

Tele2 erbjuder tjanster som dr konkurrenskraftigt pris-
satta och enkla att anvinda, bade for abonnemang och
kontantkort. Tele2 har marknadsledande positioner inom
kontantkortsmobiltelefoni i flera linder under framgéangsrika
varumirken som Comviq i Sverige och Zelta Zivtina
i Lettland.

Tele2 erbjuder ocksa mobila internettjanster i Sverige,
Norge, Estland, Lettland, Litauen, Kroatien och Nederlinderna.

Pa fastnitsidan betjinar Tele2 hushall och foretag med
bredbandstjinster i fem linder. Utéver bredbandstjinster som
bygger pa DSL, erbjuder bolaget fibertjanster i Sverige till
hushall och féretag som kriaver hog bandbredd. Pa foretagssi-
dan tillhor Tele2 de frimsta operatorerna pa de osterrikiska,
nederlindska och svenska marknaderna.

Under 2010 lyckades Tele2 bra enligt alla matt. Kon-
cernens omsittning var 39,6 miljarder kronor och EBITDA-

marginalen 6kade till 26% (24). Justerat for valutakursforind-
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ringar 6kade omsittningen med 6%.

I Ryssland har Tele2 mer dn 18 miljoner kunder och
de nya regionerna borjade bli Ilonsamma. Tele2 har lyckats
kombinera en snabb expansion i 37 regioner och rekordhogt
EBITDA-bidrag till koncernen for helaret, och Ryssland lycka-
des till och med bli Tele2s storsta marknadsomrade 2010.

Tele2s vardemedvetna kunder borjade kopa smarta
telefoner, sa kallade smartphones, till mer 6verkomliga priser
och foretaget har utokat sitt utbud av telefoner for mass-
marknaden i Sverige. Den fortsatta uppgangen fér smartpho-
nes drev upp intikterna fran datatrafik- och tillbehorsforsilj-
ningen. Under fjirde kvartalet 2010 kopte sju av tio kunder
med mobilabonnemang i Sverige en smartphone, varav
majoriteten dven valde ett dataabonnemang.

En viktig milstolpe 2010 var att foretaget passerade 30
miljoner kunder och kundbasen 6kade under aret med 16%.

Utdelning

Tele2 ABs styrelse har beslutat att foresla att arsstimman
2011 beslutar om en total utdelning om 27,00 (5,85) kr per
A- och B-aktie, varav en ordinarie utdelning om 6,00 (3,85) kr
per aktie och en extra utdelning om 21,00 (2,00) kr per aktie.
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Modern Times Group MTG

Nyckeltal (Mkr)" 2010 2009
Intakter 13101 12427
Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT)" 1941 1529

" Exklusive poster av engéngskaraktér.

Marknadsvirdet pa Kinneviks innehav av aktier i MTG upp-
gick per den 31 december 2010 till 6.009 Mkr. MTGs aktie ir
noterad pa NASDAQ OMX Stockholms lista for stora bolag.

MTG ir ett internationellt medieforetag med den nist
storsta geografiska spridningen av radio- och TV-verksamhet
i Europa. MTGs Viasat Broadcasting ar den storsta fri- och
betal-TV-operatoren i Skandinavien och Baltikum och driver
aven fri-TV-kanaler i Tjeckien, Ungern, Slovakien, Bulgarien
och Ghana, betal-TV-kanaler i Central- och Osteuropa och
i USA och satellit-TV-plattformar i Ukraina och Ryssland.
Viasats TV-kanaler nar mer 4n 125 miljoner minniskor i 30
linder. MTG éar dven den storsta dgaren i Rysslands storsta
oberoende TV-bolag CTC Media, och den storsta kommersi-
ella radiooperatoren i Norden och Baltikum.

2010 okade MTGs omsittning med 12% exklusive valu-
takurseffekter som en foljd av tillvixt pa reklammarknaden,
fortsatt 6kade reklammarknadsandelar och ett nettointag
av abonnenter. Rorelseresultatet 6kade med 27% for helaret
exklusive resultatandelar fran intresseféretag och poster av
engangskaraktir under 2009, med en 6kad rorelsemarginal
pa 15%. Detta tydliggor den patagliga effektiviteten i verk-
samheten, och verksamheterna inom Fri-TV Skandinavien
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och Betal-TV Norden redovisade 6kade helarsmarginaler pa
25% respektive 18%.

MTG fortsatte att dra nytta av en balanserad mix av
reklam- och abonnemangsintikter och de synergier som upp-
kommer av att vara en integrerad fri- och betal-TV-operator
med Europas storsta sindningsrickvidd. De skandinaviska
reklammarknaderna uppvisade god utveckling under aret
med stigande volymer och priser. MTG 6kade dven omsitt-
ningen exklusive valutakurseffekter pa tillvixtmarknaderna,
dir marknadsaterhimtningen fortfarande sker i langsammare
tempo. MTG har nu mer 4n 1 miljon betal-TV-abonnenter
inom premiumsegmentet i Norden och 50 miljoner abonnen-
ter pi mini-pay-kanaler i Central- och Osteuropa samt USA.

Under 2010 utokade MTG portféljen med nya kanaler
och plattformar, och fri- och betal-TV-kanaler ir nu tillging-
liga for fler pa fler plattformar 4n nagonsin tidigare. MTG
investerade dven selektivt i program och i tjinster inom HD,
3D och video-on-demand.

I december delade MTG ut alla sina aktier i dotter-
bolaget CDON till aktieigarna. MTGs aktiedgare fick
en aktie i CDON for varje 4gd MTG A- och
B-aktie. Fore avknoppningen fran MTG utfirdade
" CDON en konvertibel skuldforbindelse om 250 Mkr som
MTG tecknade till 100%. Skuldférbindelsen kan konverteras
till aktier i CDON mellan den 15 juni 2012 och 1 december
2015 motsvarande ca 9% av aktiekapitalet efter full utspadning.

Utdelning
MTGs styrelse har beslutat att foresla att arsstimman 2011
beslutar om en ordinarie utdelning om 7,50 (5,50) kr per aktie.



CDON

Nyckeltal (Mkr) 2010 2009

Intékter 2210 1746
Rdrelseresultat efter avskrivningar (EBIT) 147 125
Nettoresultat 90 80

Marknadsvirdet pa Kinneviks innehav av aktier i CDON upp-
gick per den 31 december 2010 till 420 Mkr. CDON Group

ar en ledande e-handelskoncern med nagra av Nordens mest
vilkinda och uppskattade varumirken.

CDON Groups aktie noterades pa Nasdaq OMX Stock-
holm under symbolen ”"CDON” med forsta handelsdag den
15 december 2010.

Omsittningen for 2010 var 2,2 miljarder kronor vilket
innebar en forsiljningstillvixt pa 25% jamfort med 2009.

Forsiljningen inom segmentet Mode mer an fordubblades
jamfort med foregaende ar och samtliga segment genererade

en god tillvixt och dr lonsamma.

Metro

Nyckeltal (MEUR)" 2010 2009
Intakter 207 191
Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) 5 -3

" Exklusive poster av engangskaraktar.
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Marknadsvirdet pa Kinneviks innehav av aktier i Metro upp-
gick per den 31 december 2010 till 285 Mkr. Utover detta har
Kinnevik teckningsoptioner i Metro till ett marknadsvirde av
374 Mkr och forlagsbevis till ett marknadsvirde av 225 Mkr.
Metros aktie 4r noterad pa NASDAQ OMX Stockholms lista
for mindre bolag.

Metro ir virldens stOrsta internationella dagstidning
och publiceras i 6ver 100 storre stider i 18 lander runt om
i Europa, Nord- och Sydamerika samt Asien. Metro har en
global rickvidd som lockar en lisekrets om 6ver 17 miljoner
dagliga lisare.

Metros omvindning fortsatte under 2010 och resulta-
tet forbittrades for varje kvartal. Kostnadsminskningar i
kombination med att annonsmarknaderna i manga av Metros
regioner ater borjade vixa gav ett rorelseresultat for helaret
pa 5 MEUR. De verksamheter som presterade bra var Sverige,

NoTERADE KARNINNEHAV

Kanada, Hongkong, Ryssland och Latinamerika som alla
hade hog omsittningsokning. I Nederlinderna, Danmark
och Frankrike var omsittningen svag. Alla dotterbolag med
undantag for Frankrike var lonsamma under 2010, dir inves-
teringar i upplagor fick en negativ inverkan pa resultatet.

Vidtagna atgirder under 2010 innefattar forsiljning av
Metro i Grekland, som var den enda kvarvarande sydeu-
ropeiska verksamheten, och Metro i Sydkorea. I Sydkorea
omvandlades Metro till en franchiseverksamhet och pengarna
fran forsiljningen kommer att anvindas for att expandera
verksamheten pa tillvixtmarknader. Under 2010 fortsatte den
latinamerikanska expansionen i Mexiko, Chile och Brasilien.
I februari 2011 lanserades en Metrotidning i Guatemala som
blir nav for den framtida expansionen i Centralamerika.

Transcom

Nyckeltal (MEUR)" 2010 2009
Intakter 589 560
Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) 13 24

Antal anstéllda 24 500 24 000

" Exklusive poster av engangskaraktar.

e B-Aktien Omsatt antal aktier 1000-tal

e OMX Stockholm PI
100

NN A

40

RO
VAN

6 000

4000

2000

12

2006 2007 2008 2009 2010 ©NASDAQ OMX

Marknadsvirdet pa Kinneviks innehav av aktier i Transcom
uppgick per den 31 december 2010 till 333 Mkr. Transcoms
aktie 4r noterad pa NASDAQ OMX Stockholms lista fér med-
elstora bolag.

Transcom ir verksamt inom outsourcing av Customer Re-
lationship Management (CRM) och inkasso. Bolaget har over
24.000 anstillda och bedriver en global verksamhet i 27 Linder.

Transcoms intikter for 2010 var 589,1 MEUR. Intikterna
okade i alla regioner utom i den sodra dir den franska
verksamheten har haft en negativ inverkan. Transcom har
beslutat att silja tva call-center i Frankrike. Transaktionen
inkluderar en kostnad pa 19,4 MEUR som inte reflekteras i
tabellen ovan. Transaktionen innebir att forlusterna i Frank-
rike kommer att minska.

Transcom satsar vidare pa att genomfora sitt forindrings-
program med tre huvudprioriteringar: tillvixt, fokus pa icke
presterande enheter och lansering av portfolj- och teknikfor-
andringar.
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Uppskattade

Andel kapital Redovisade vérden verkliga véarden
Bolag/omrade och roster Antal aktier 31 dec 2010 (Mkr) 31 dec 2010 (Mkr)
Jordbruk
Black Earth Farming 25% 31 087 097 824 824
Rolnyvik 100% 197 250
RawAgro 30% 21 21
Summa Jordbruk 1042 1095
Fornyelsebar energi
Latgran 75% 128 259
Vireo Energy 75% 8 8
Summa Forenyelsebar energi 131 267
Online
Rocket Internet med portféljbolag 1407 1407
Avito (direkt och via Vosvik) 56% 274 274
Ovriga onlineinvesteringar 95 95
Summa Online 1776 1776
Mikrofinansiering
Bayport 37% 332 332
Microvest 17% 16 16
Summa Mikrofinansiering 348 348
Summa Nya Investeringar 3297 3486

Inom Nya Investeringar investerar Kinnevik i ett tidigt skede
inom sektorer och marknader som forvintas ha en hog till-
vixtpotential. Hittills gjorda investeringar finns frimst inom
tillvixtmarknader dir Kinnevik har en lang tradition och en
stark plattform eller inom nya tillvixtomraden i mer mogna
marknader. Kinneviks nya investeringar ska ha en betydande
marknadspotential pa sikt och investeringarna maste ha for-
utsdttningar att vixa genom marknadstillvixt och skalbarhet.
Investeringarna inriktas pa foljande fyra omraden: jordbruk,
fornyelsebar energi, online och mikrofinansiering.
Rorelseresultatet inom Nya Investeringar uppgick under
aret till 10 (39) Mkr, varav 16 (12) Mkr avsag Rolnyvik, 54
(36) Mkr Latgran och -43 (-8) Mkr Relevant Traffic (av drets
resultat avser 34 Mkr goodwillnedskrivning). Férandring i
verkligt varde av finansiella tillgangar uppgick till 734 (81)
Mkr, dir 105 (119) Mkr avsag Black Earth Farming, 645 (0)
Mkr Rocket Internet med portfoljbolag och -2 (-36) Mkr
avsag Vosvik/Yellow Pages (tidigare Kontakt East). Virdefor-
andringen av Rocket Internet med portfoljpolag hinfor sig
framst till aktieinnehavet i Groupon Inc., som Kinnevik dger

strax over 1% i.

Jordbruk

Kinneviks investeringar inom jordbruk omfattar 25% av ak-
tierna i Black Earth Farming, det heligda bolaget Rolnyvik i
Polen samt 30% i det ukrainska jordbruksbolaget RawAgro.
Nuvarande fokus inom jordbruk ir att fortsitta expan-
dera inom mindre utvecklade omraden dir storre arealer kan

forvirvas till relativt 1aga priser och utvecklas for att nd en
hogre produktivitet.

Black Earth Farming, vars aktie 4r noterad pa NASDAQ
OMX Stockholm, ir ett ledande jordbruksbolag med verk-
samhet i Ryssland. Bolaget forvirvar och brukar jordbruks-
mark i den bordiga Svarta Jorden-regionen i sydvistra
Ryssland. Huvuddelen av marken har vid tilltridet legat i
trida. Omfattande investeringar i maskiner med pafoljande
arbetsinsats kravs for att mojliggora ett effektivt jordbruk.
Potentialen 4r hog da de stora landarealerna medger en ef-
fektiv och storskalig produktion. Per den 31 december 2010
kontrollerade Black Earth Farming 328.000 hektar mark,
varav 250.000 hektar dir dgarregistreringen var slutford.

Bolaget skordade under 2010 cirka 180.000 hektar. Pa
grund av viarmebolja och torka i Ryssland under sommaren
blev skordeutfallet visentligt ligre 4n foregaende ar. Totalt
skordades 235.000 ton grodor, vilket resulterade i ett genom-
snittligt skordeutfall om 1,3 ton per hektar att jimfora med
2,9 ton per hektar 2009. Den extrema viderleken resulterade
i generellt laga skordar i hela Ryssland vilket har lett till
kraftiga prisokningar pa spannmal under det sista halvaret.
Ryssland inférde i mitten av augusti exportforbud av vete.

Black Earth Farming har under 2010 fortsatt arbetet med
att effektivisera produktionen och sinka administrationskost-
naderna. Bolaget rapporterade 22% lagre administrations-
kostnader under 2010 jaimfort med foregaende ar.

Under forsta halvaret kopte Kinnevik aktier i Black Earth
Farming pa marknaden for 124 Mkr, motsvarande 3,9% av



bolagets kapital.

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

Aven i Polen blev skordeutfallet ligre 4n tidigare ar pa
grund av ogynnsam viderlek. Resultatmissigt har den ligre
skorden kompenserats av prishojningar pa spannmal. I likhet
med tidigare ar har en stor del av 2010 ars skord lagrats for
forsiljning under inledningen av 2011.

RawAgro kontrollerar cirka 14.000 hektar arrenderad
jordbruksmark i Ukraina.

Fornyelsebar energi

Kinneviks investeringar inom fornyelsebar energi omfat-

tar 75% av aktierna i Latgran, samt 75% av aktierna i Vireo
Energy. Under det fjarde kvartalet kopte Kinnevik 24% av ak-
tierna i Latgran fran bolagets andra deligare for 7,75 MEUR.

Latgran

Mkr 2010 2009
Intakter 299 265
Rorelseresultat efter avskrivningar 54 36
Leveranser, tusentals ton 237 197
Produktion, tusentals ton 239 213

Latgran bedriver produktion av pellets fran skogsravara
vid bolagets tva produktionsanliggningar i Lettland. All pro-
duktion exporteras till ett flertal storre industriella kunder i
Skandinavien och 6vriga norra Europa. Efterfragan pa pellets
har varit fortsatt god under aret och bolaget har tecknat ett
antal nya flerarskontrakt med existerande och nya kunder
om leveranser av pellets. Den 6kade produktionen och
stabila ravarukostnader har lett till en forbittrad lonsamhet.
Latgrans rorelsemarginal uppgick till 18,1% for 2010 att jam-
fora med 13,7% 2009.

Projektet att uppfora en tredje pelletsfabrik i sydostra
Lettland for cirka 14 MEUR loper enligt plan. Fabriken kom-
mer att ha en planerad arsproduktion om cirka 140 Kton fran
att den tas i drift under andra halvaret 2011.

NYA INVESTERINGAR

Vireo Energy startade i juni verksamhet med syfte att
bygga, 4ga och driva anldggningar som producerar energi
frin fornybara killor med geografiskt fokus pi Osteuropa.
Initialt fokuserar bolaget pa att starta projekt for att utvinna
energi fran avfallsanliggningar i Polen. Under fjirde kvartalet
tecknades kontrakt om utvinning av biogas med ett antal
avfallsanldggningar. Vireo kommer under 2011 att investera i

dessa anliggningar och paborja forsiljning av energi.
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Konsumentrelaterade onlinetjanster vaxer kraftigt och Kin-
nevik utvirderar aktivt olika investeringsmojligheter som
gynnas av att en allt storre del av hushallens tid och budget
laggs online. Huvudfokus dr konsumentnira tjanster med
relativt beprovade affirsmodeller. Kinneviks frimsta investe-
ringar inom online utgors av investeringar i holdingbolaget
Rocket Internet och dess portfoljbolag, samt Avito.

Rocket Internet dger en portfolj med olika e-handels-

3
AVITOLO
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bolag och andra konsumentinriktade onlinebolag, inklusive
e-handelsplatsen Zalando som bedriver nithandel med fokus
pa skor och mode, Groupon som erbjuder grupprabatter,
datingsiten e-Darling som arbetar med profilmatchning, samt
prisjamforelsesiten R2.

Expansionen inom konsumentrelaterade internettjanster
ar kapitalkrivande och konkurrensen pa marknaden ér hard
men samtidigt dr tillvixtpotentialen stor.

Avito.ru dr den ledande onlinetjinsten for radannonser i
Ryssland med drygt 2 miljoner nya annonser i manaden och
fler 4n 11 miljoner manatliga unika besokare. Tillvixten ir
stark och bolaget har under 2010 fortsatt att investera for att
ytterligare stirka sin ledande position. Intikterna kommer
framst fran reklamforsiljning pa webbplatsen.

Under 2010 har Kinnevik investerat sammanlagt 926 Mkr

inom online.

Mikrofinansiering

P4 samma sitt som telekom har utvecklats starkt i tillvixt-
marknader genom innovativa produkter och distributionssitt
soker Kinnevik investeringsmojligheter inom mikrofinan-
sieringssektorn. Hittills dr investeringen i Bayport den klart
storsta investeringen i sektorn men Kinnevik letar aktivt efter
nya investeringsmojligheter.

Bayport erbjuder krediter och finansiella tjanster i Ghana,

Uganda, Zambia, Tanzania och Botswana. Ghana och Zambia
ar de storsta marknaderna, medan dven Ovriga linder uppvi-
sar snabb tillvixt. Bayport grundades 2002 och har vuxit un-
der l6nsambhet till ett ledande afrikanskt mikrokreditforetag.
Antalet kunder uppgar till cirka 250.000 och produktportfol-
jen utokas standigt, framfor allt med lan med lingre 16ptid.
Lanen anvinds framst for att finansiera storre engangsutgifter
sasom skolavgifter, investeringar i jordbruk eller for att starta
mindre foretag.

Under 2010 har Kinnevik investerat sammanlagt 43
MUSD i Bayport varvid dgandet okat till 37% fran tidigare 7%
efter full utspadning. Kinneviks investering resulterade i att
Bayport kunde aterbetala den forvirvsfacilitet som finan-
sierade ledningens utkop av bolaget 2007 samt att bolaget
kunde hoja sin kapitalbas i syfte att stirka sin finansiella
stallning och mojliggora fortsatt tillvaxt. Under fjarde kvar-
talet omfinansierade Bayport utestaende obligationslan i
moderbolaget med ett nytt obligationslan om 700 Mkr utgivet
pa den svenska marknaden, vilket kommer att leda till sinkta
rintekostnader for bolaget. Det nya lanet har en 16ptid om
fem ar.

Microvest II 4r 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.




Investment AB Kinnevik ("Kinnevik”) grundades 1936 och
representerar dirmed en mer in sjuttioarig foretagartradi-
tion under samma grupp av huvudaktiedgare. Kinneviks
innehav bestar av tillvixtbolag fordelade pa tre 6vergri-
pande affirsomraden; Onoterade Kirninnehav som bestar
av kartong- och pappersbolaget Korsnis inklusive aktier i
Bergvik Skog, Noterade Kirninnehav som bestar av Millicom
International Cellular S.A. ("Millicom”), Tele2 AB ("Tele2”),
Modern Times Group MTG AB ("MTG”), CDON Group AB
(”CDON”), Transcom WorldWide S.A. ("Transcom”) och Metro
International S.A. ("Metro”), samt Nya Investeringar som 4r
aktivt i att finna nya investeringar i foretag i tidiga skeden
med betydande tillvixtpotential.

Kinnevik har linge investerat i utvecklingslinder vilket
har gett en betydande exponering mot konsumentsektorer
i dessa marknader. Kinnevik soker att aktivt verka genom
foretagens styrelser.

Kinnevik dr ett borsnoterat foretag. Koncernens A- och
B-aktier handlas pa NASDAQ OMX Stockholms Large Cap-
lista under symbolerna KINV A och KINV B. Bolagets site
ir Skeppsbron 18, Box 2094, SE-103 13 Stockholm. Bolagets
organisationsnummer ir 556047-9742.

De finansiella rapporterna godkindes av styrelsen den 25
mars 2011 och styrelsen och verkstillande direktoren avger
hirmed arsredovisning och koncernredovisning for riken-
skapsaret 2010. Balans- och resultatrikningar for koncern
och moderbolag ska framliggas pa arsstimma den 16 maj
2011 for faststillande.

Viktiga handelser under 2010

Onoterade Karninnehav

Korsnis rorelseresultat uppgick till 926 Mkr for helaret 2010,
en uppging med 9% fran 851 Mkr 2009. Under 2010 stirktes
efterfragan pa papper och kartong visentligt jamfort med
2009. Under hosten planade efterfragan ut och nirmade sig
ett normallige. Korsnis hojde, i likhet med sina konkur-
renter, priserna pa samtliga produkter under aret. Effekterna
fran genomforda prishojningar motverkades dock av den
stiarkta kronkursen inom de produktomraden dir fakturering
sker i annan valuta 4n svenska kronor.

Korsnis producerade volym av papper och kartong pa-
verkades under 2010 av storningar i produktionen under det
forsta och fjarde kvartalet, vilka resulterade i ett sammanlagt
produktionsbortfall om cirka 35 Kton. Produktionsvolymen
paverkades dven av att Korsnis togs ut i en strejk utlyst av
Svenska Pappersindustriarbetareforbundet i april. Korsnis
produktionsbortfall uppgick till 24 Kton, vilket kompensera-
des i form av 84 Mkr i ersittning fran Svenskt Niringsliv som
inkluderats i drets rorelseresultat. Strejken innebar att Kors-
nis tvingats tacka nej till leveranser under del av aret varfor
leveransvolymen for aret inte aterspeglar efterfragedkningen
pa marknaden.

Under aret har Korsnis fardigstillt investeringen i en ny
indunstningsanliggning for massabruket i Gavle, vilken for-
vantas reducera oljeforbrukningen med cirka 19.000 m3 per
ar, och dirmed leda till minskade energikostnader. Investe-
ringen uppgick till totalt cirka 550 MKkr.

I mars tecknade Korsnis avtal med Gavle Kommun om
investering i Bomhus Energi AB ("Bomhus”), ett gemen-
samigt bolag som skall uppfora en ny bioenergianliggning
pa Korsnis industriomrade i Givle. Syftet med den nya
bioenergianliggningen dr att frin 2013 sikra leverans av
miljovinlig el och dnga till Korsnisfabriken samt fjarrvirme
till Gavle Energis kunder. For Korsnis kommer investeringen
i 50% av aktier och forlagslan i Bomhus att uppga till cirka
320 MKkr, varav 115 MKkr utbetalats under 2010. I tilligg till
investeringen i Bomhus kommer Korsnis att gora ytterligare
energiinvesteringar om cirka 145 Mkr i befintlig anliggning
for leverans av spillvirme till Gidvle Energi AB, varav 66 Mkr
utbetalats under 2010.

Noterade Kérninnehav

I december delade MTG ut samtliga sina aktier i dotterbola-
get CDON till sina aktiedgare, varvid Kinnevik erholl aktier
till ett marknadsvirde om 416 Mkr (baserat pa genomsnitt-
ligt pris under de tre forsta handelsdagarna). Beloppet dr
redovisat under erhdllna utdelningar i Kinneviks resultatrik-
ning. Kinnevik 4ger efter utdelningen 20,4% av kapitalet och
rosterna i CDON.

Nya Investeringar
Under aret har Kinnevik investerat sammanlagt 1,4 miljarder
kronor inom Nya Investeringar fordelat pa:

— Online: 926 Mkr har investerats i frimst Rocket Internet
och dess portfoljpbolag samt Avito.

— Mikrofinansiering: 322 MKr har investerats i framfor allt
Bayport, ett bolag dir Kinnevik okat dgandet fran 7% till
37% efter full utspidning.

— Jordbruk och fornyelsebar energi: 203 Mkr har investerats
i Black Earth Farming, Latgran och Vireo Energy.

Koncernens Resultat
Koncernens intikter for helaret okade till 8.593 Mkr jamfort
med 8.397 Mkr foregaende ar.

Koncernens rorelseresultat 6kade till 889 (842) Mkr. Det
forbattrade rorelseresultatet dr hanforligt till forbattrat rorel-
seresultat inom Korsnis.

Forindring i verkligt virde av finansiella tillgangar och
erhallna utdelningar uppgick till 13.004 (15.853) Mkr, varav
12.202 (15.722) Mkr avsag Noterade Kirninnehav och 734
(81) Mkr Nya Investeringar. Erhallna utdelningar uppgick till
3.105 (1.027) Mkr varav ordinarie utdelningar 1.020 (496) Mkr.

Resultat efter skatt uppgick till 13.622 (16.373) Mkr, mot-
svarande 49,08 (61,66) kronor per aktie.

29



30

FORVALTNINGSBERATTELSE

Kassaflode och investeringar

Koncernens kassaflode frin den 1opande verksamheten
exklusive forindring i rorelsekapital uppgick under aret till
1.198 (1.442) Mkr. Det ligre kassaflodet forklaras frimst av
hogre betald skatt med 288 Mkr under 2010. Rorelsekapitalet
minskade med 112 (256) Mkr. I forindringen av rorelsekapi-
tal ingar en positiv effekt fran reduktion av varulager om 52
(266) MKkr.

Investeringar i materiella och immateriella anliggnings-
tillgdngar uppgick under perioden till 717 (653) Mkr, varav
604 (640) Mkr inom Korsnis.

Investeringar i dotterbolag uppgick till 85 (147) Mkr och
investeringar i 6vriga aktier och andelar uppgick till 1.478
(2.629) MKr.

Likviditet och finansiering

Koncernens tillgingliga likvida medel, inklusive kortfristiga
placeringar och tillgingliga kreditloften, uppgick per den 31
december 2010 till 4.923 Mkr och per den 31 december 2009
till 3.942 Mkr.

Koncernens rintebirande nettoskuldsittning uppgick per
samma datum till 7.123 Mkr respektive 8.233 MKr. Av total
nettoskuld per den 31 december 2010 utgjordes 5.575 Mkr
av extern nettoskuld inom Korsnis eller med aktier i Korsnis
som sikerhet.

Belaningsgraden inom Onoterade Kirninnehav och
Noterade Kirninnehav har utvecklats enligt graferna nedan.

Onoterade Kérninnehav
Nettoskuld i Mkr (gré stapel) och EBITDA i Mkr (rdd stapel)
Linjen visar nettoskuldens storlek i forhallande till EBITDA (hdger axel)
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Noterade Kéarninnehav
Nettoskuld i Mkr (gré stapel) och marknadsvarde i Mkr (rdd stapel)
Linjen visar nettoskuld i procent av marknadsvérde

60000 14%

50000 12%
0
40000 10%
8%
30000
6%
4%

2%

0%

Under andra kvartalet triffade Kinnevik avtal om finan-
siering och forlingning av ett antal kreditramar i moderbo-
laget och i Korsnids om sammanlagt 7.450 Mkr vilka ersatt
tidigare kreditavtal om 7.060 Mkr. Efter refinansieringen har
lanen en rintesats om Stibor eller liknande basrinta med en
genomsnittlig marginal om 1,4%. Samtliga lan har hogst tre
manaders rintebindning. Per den 31 december 2010 uppgick
genomsnittlig dterstiende 16ptid for samtliga laneramar till
3,2 (1,8) ar.

Av koncernens rintekostnader och andra finansiella kost-
nader om 216 (219) Mkr uppgick rintekostnaderna till 203
(214) Mkr. Detta innebir att den genomsnittliga rintesatsen
for aret var 2,4% (2,2%) (riknat som rintekostnader i relation
till genomsnittliga rintebiarande skulder).

Koncernens upplaning sker i huvudsak i svenska kronor.
Nettoflodet av utlindsk valuta, exklusive erhallna utdelning-
ar, uppgar pa arsbasis till ett nettoinfléde om cirka 600 MKr,
vilket framst utgors av Korsnis forsiljning i Euro.

Forskning och utveckling

Korsnis har under aret fortsatt forbittra och utveckla sina
produkter i nira samarbete med de storsta kunderna. Utveck-
lingsarbetet har bland annat fokuserat pa ett bestryknings-
koncept inom samtliga bestrukna segment. Koncernens
forsknings- och utvecklingskostnader uppgick till 50 (49)
Mk, vilka avser Korsnis.

Miljo

Kinnevikkoncernen bedriver inom Korsnis tillstindsplik-

tig verksamhet. Korsnis industri- och skogsrorelse ar ISO
14001-certifierade och skogsrorelsen ar dessutom FSC och
PEFC-certifierad. I verksamheten tillverkas massa, papper och
kartong, vilket paverkar den yttre miljon i huvudsak genom
utslapp till luft och vatten samt genom buller.

Risker och osédkerhetsfaktorer

Koncernens finansiering och hantering av finansiella risker dr
centraliserad till Kinneviks finansfunktion och bedrivs utifran
en av styrelsen faststilld finanspolicy. Koncernens operativa
risker bedoms och hanteras frimst inom respektive affirsom-
rade 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 Kin-
neviks heligda dotterbolag Korsnis och ar frimst relaterade
till marknadsutveckling, relationer med kunder och leveran-
torer samt risken for ett storre haveri i produktionen.

Kinnevik dr exponerat for finansiella risker framst vad av-
ser vardeforandringar i aktieportfoljen, forandringar i marknads-
rintor, valutarisker samt likviditets- och refinansieringsrisk.

Koncernen idr dven exponerad for politiska risker efter-

som de bolag Kinnevik investerar i har betydande verksam-



het pa utvecklingsmarknader i till exempel Latinamerika,
Afrika soder om Sahara och Ryssland.

For ytterligare beskrivning av hantering av finansiella
risker, se Koncernen not 31.

Moderbolaget

Moderbolagets administrativa kostnader uppgick till -83 (-71)
Mkr. Erhdllna utdelningar uppgick till 1.445 (1.754) Mkr
varav 0 Mkr (1.073) avser utdelningar fran heligda koncern-
bolag. Resultat fran finansiella anliggningstillgingar uppgick
till 531 (15.128) Mkr. Jimforelsetal inkluderar resultat av en
koncernintern forsiljning mot revers av innehav i Millicom
med 15.076 MKr. Nettot av 6vriga finansiella intikter och
kostnader uppgick till 405 (-88) Mkr. Moderbolagets resultat
efter finansiella poster blev 2.321 (16.748) MKr.

Investeringar i materiella anliggningstillgangar uppgick
till 1 (0) MKr.

Moderbolagets likviditet inklusive kortfristiga placeringar
och outnyttjade kreditléften uppgick per 31 december 2010
till 4.051 Mkr och per 31 december 2009 till 3.182 Mkr. De
rantebirande externa skulderna uppgick per samma datum
till 2.551 (3.645) Mkr.

Aktiekapital

Antalet aktier i Investment AB Kinnevik uppgick per den
31 december 2010 till 277.583.190 aktier, varav 48.665.324
A-aktier med tio roster vardera, 228.492.866 B-aktier med
en rost vardera samt 425.000 C-aktier med en rost vardera
i eget forvar. Det totala antalet roster i bolaget uppgick till
715.571.106 (715.146.106 exklusive 425.000 C-aktier i
eget forvar).

Under aret har, efter godkdnnande pa arsstimman i maj,
en nyemission av 135.000 C-aktier genomforts som innehas
i eget forvar for leverans till deltagare i prestationsbaserade
incitamentsprogram.

Styrelsen har bemyndigande att aterkopa maximalt 10%
av samtliga aktier i bolaget. Styrelsen har inte nyttjat detta
mandat under 2010. Det finns inga utestiende konvertibler
eller teckningsoptioner.

Per den 31 december 2010 fanns en aktieigare som inne-
hade aktier som representerade mer d4n 10% av totala antalet
roster i bolaget, Verdere S.a.r.l. med 35,1%.

Aktiedgarna Verdere S.a r.l., Sapere Aude Trust, med
flera, med aktier omfattande sammanlagt 48,3% av rosterna
och 17,4% av kapitalet i Kinnevik, har meddelat bolaget att
de triffat avtal om samordnat utévande av rostritten pa

sina aktier.

Riktlinjer for erséattning till ledande
befattningshavare

Foljande riktlinjer godkindes av arsstimman den 17 maj
2010. Riktlinjerna giller for ersittning till ledande befatt-
ningshavare i koncernen. Med ledande befattningshavare
avses verkstillande direktoren tillika koncernchefen i
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moderbolaget, 6vriga ledningspersoner i moderbolaget samt
affirsomradeschefer inom koncernen. For nirvarande uppgar
antalet ledande befattningshavare till sex individer.
Ersittningen till ledande befattningshavare skall utgo-
ras av grundlon, eventuell rorlig 16n, mojlighet att delta i
langsiktiga incitamentsprogram, pension samt sedvanliga
ersattningar och formaner. Dessa komponenter skall skapa
en balanserad ersittning som aterspeglar individuell presta-
tion och erbjuder en marknadsmaissig och konkurrenskraftig
kompensation.

— Den fasta 16nen revideras arligen och baseras pa den en-
skilde befattningshavarens kompetens och ansvarsomrade.

— Rorlig 16n kan utgd med maximalt 50% av fast 16n baserat
pa utfall i forhallande till uppsatta mal och individuella
prestationer.

— Ovriga formaner skall utgora ett begrinsat virde i forhal-
lande till den totala ersittningen och motsvara vad som ar
normalt forekommande pa marknaden.

— Pensionspremier erliggs till forsikringsbolag inom ramen
for avgiftsbestimda pensionslosningar om maximalt 20%
av grundlon med ritt att erhélla pension fran 65 ars alder.

— Vid uppsigning fran bolagets sida foreligger ritt till 16n
under en uppsigningstid om ligst 6 och maximalt 18 ma-
nader. Lon under uppsigningstid avriknas mot 16n erhal-
len fran eventuell ny anstillning under uppsigningstiden.

Styrelsen skall ha ritt att frainga dessa riktlinjer om det
i ett enskilt fall finns sirskilda skil for det. Om sadan avvi-
kelse sker skall information om detta och skilet till avvikel-
sen redovisas vid niarmast foljande arsstimma.

Styrelsen dmnar foresla till arsstimman 2011 att ovansta-
ende riktlinjer skall fortsitta gilla med foljande dndringar:

1. Tydliggora att med ledande befattningshavare avses
verkstillande direktoren i moderbolaget, 6vriga ledningsper-
soner i moderbolaget och verkstillande direktéren for Kors-
nis ("Ledningen”), samt styrelseledamoter, i den omfattning
de erhaller ersittning utanfor styrelseuppdraget. For nérva-
rande uppgar antalet personer i Ledningen till sex individer.

2. Stryka texten om ritt att erhdlla pension fran 65 ars
alder eftersom pensionsaldern saknar relevans da pensions-
l6sningarna ar avgiftsbestimda och ej formansbestimda.

3. Kinneviks stimmovalda styrelseledamoter ska i sir-
skilda fall kunna arvoderas for tjanster inom deras respektive
kompetensomrade, som ej utgor styrelsearbete. For dessa
tjianster ska utga ett marknadsmaissigt arvode vilket skall
godkinnas av styrelsen.

Finansiella mal

Kinneviks syfte dr att bereda vinst till sina aktiedgare, i
huvudsak genom 6kning av substansvirdet. Som ett led i

att tydliggora Kinneviks strategi har Kinneviks styrelse i fe-
bruari 2011 beslutat om nedanstiende finansiella mal. Dessa
avspeglar hur Kinnevik utvirderar sin balansrikning, vilka
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kriterier som liaggs till grund for beslut om utdelning till
aktiedgarna samt de avkastningskrav som stills pa portfolj-
bolagen.

Utdelningspolicy
Kinnevik avser att dela ut mer 4n 85% av erhallna ordinarie
utdelningar fran de noterade innehaven samma ar. Kinneviks
malsittning 4r att fortsatt generera en jamn tillvaxt i arlig
utdelning till sina aktiedgare.

Mandat att aterkopa Kinneviks egna aktier kommer att
nyttjas nir ett sidant program bedoms vara attraktivare 4n

andra potentiella investeringar.

Balansrédkningen

Belaningen i Kinnevik skall vara ett verktyg for att uppna
maximal langsiktig avkastning for aktieigarna. De olika
malen ar:

(i) Korsnis: For att maximera avkastningen pa Kinneviks
investerade kapital skall Korsnis ha en relativt hog belaning,
vilket i nuvarande marknadsklimat innebir en belaning om
minst 3xEBITDA.

(ii) Noterade innehav: For att ha finansiell flexibilitet i
moderbolaget dr malet att ha ingen eller lag beldning mot de
noterade innehaven.

Avkastningskrav

Malet ir att den genomsnittliga arliga avkastningen (IRR)
pa alla investeringar skall vara minst 15% givet nuvarande
struktur pa portfoljen.

Uppfoljning av utfall 2010

Beskrivning Mal Utfall 2010
Utdelnings- Att dela ut mer an 85% Foreslagen utdelning for
policy av erhallna ordinarie 2010, att godkénnas
utdelningar fran noterade av arsstamman i maj,
innehav under samma ar. uppgar till cirka 92%
av forvantade erhélina
ordinarie utdelningar
under 2011.
Belaning av Nettoskuld pa minst 3 Per 31 december 2010
Korsnas ganger EBITDA. var nettoskulden 3,6

Belaning av no-
terade innehav

Ingen eller lag belaning
for att ha finansiell flexi-
bilitet i moderbolaget, vil-
ket innebar en férvantad
belaning om 0-5 miljarder
kronor under 2011.

Avkastningsmal pa investeringar

Korsnas

Noterade karn-
innehav

Nya Investe-
ringar

Genomsnittlig arlig av-
kastning p& minst 15%.

Genomsnittlig arlig av-
kastning p& minst 15%.

Genomsnittlig arlig av-
kastning p& minst 15%.

ganger EBITDA for 2010.

Nettoskulden i relation till
de noterade innehaven
var 1,7 Mdr kronor per
31 december 2010.

Avkastningen, matt som
kassafléde i relation till
genomsnittligt investe-
rat kapital, var 16% for
2010.

Marknadsvardet, inklu-
sive erhélina utdelningar,
Okade med 30% under
2010.

Avkastningen var 43%
under 2010.

Framtida utveckling

Koncernens framtida utveckling dr beroende av utvecklingen
i hel- och delidgda investeringar. Vidare har utvecklingen pa
de finansiella marknaderna stor betydelse for koncernens
redovisade resultat och stillning.

Styrelsen foreslar att arsstimman beslutar om en utdel-
ning om 4,50 kronor per aktie, vilket innebir att den totala
utdelningen till Kinneviks aktiedgare 2011 kommer att uppga
till 1.248 Mkr motsvarande cirka 92% av de forvintade
ordinarie utdelningarna fran Millicom, Tele2 och MTG.

Under 2011 foérvintas moderbolagets belaning mot no-
terade innehav uppga till mellan 0 och 5 Mdr. Belaningen i
Korsnis forvintas ligga 6ver 3XEBITDA.

Styrelsen har gett ett mandat om 2 Mdr kronor till Nya
Investeringar 2011, en 6kning med 40% jaimfort med de 1,4
Mdr kronor Kinnevik investerade under 2010.

For att styrelsen skall ha flexibilitet att l6pande kunna
optimera kapitalstrukturen under dret, avser styrelsen att
begira att arsstimman ger ett fornyat mandat att aterkopa
bolagets egna aktier.

Forslag till vinstdisposition

Till forfogande for moderbolagets arsstimma star:

28.460.671.229
1.615.929.594
30.076.600.823

Balanserade vinstmedel
Overkursfond

Summa

Styrelsen och verkstillande direktoren foreslar att till ars-
stimmans forfogande staende vinstmedel samt 6verkursfond
disponeras pa foljande sitt:

Kontantutdelning om 4,50 kr per aktie,

uppgéende till 1.247.623.155

I ny rikning 6verfores:

1.615.929.594
27.213.048.074
30.076.600.823

Overkursfond
Balanserade vinstmedel

Summa

For moderbolagets innehav av egna aktier utgar ingen
utdelning.
| férslaget om utdelning har antagits full tilldelning enligt det langsiktiga incita-

mentsprogram som I8per ut den 31 mars 2011. | den utstrackning tilldelning
sker fére stdmman kommer dessa aktier att vara beréattigade till utdelning.



Bolagsstyrningsrapport

Bolagsstyrningen inom Kinnevikkoncernen utgar fran svensk
lagstiftning och allmint vedertagen god sed pa virdepap-
persmarknaden. Kinnevik tillimpar Svensk kod for bolags-
styrning ("Koden”) ". Denna bolagsstyrningsrapport utgor en
del av forvaltningsberittelsen och har granskats av bolagets
revisorer.

Under 2010 har Kinnevik avvikit fran Kodens regel att
styrelsens ordférande inte ska vara ordférande i valbered-
ningen. Avvikelsen frin Koden forklaras mer detaljerat nedan.

Bolagsstamma

Av aktiebolagslagen (2005:551) ("ABL”) och bolagsordningen
framgar hur kallelse till arsstimma och extra bolagsstimma
ska ske samt vem som har ritt att delta och rosta vid staim-
man. Inga begrinsningar giller for hur manga roster varje
aktiedgare kan avge vid stimman. Aktieigarna kan inte rosta
eller pa annat sitt delta i stimman pa distans.

Uppgift om storre aktiedgare i bolaget samt av bolags-
stimman limnade emissionsbemyndiganden respektive
bemyndiganden att forvirva egna aktier framgar av Not 10
for moderbolaget, Eget kapital.

Valberedning

Vid arsstimman 2010 beslutades att en valberedning besta-
ende av minst tre ledamoter representerande bolagets storsta
aktiedgare skulle bildas under oktober 2010 efter samrad
med de per den 30 september 2010 storsta aktiedgarna i
bolaget. Valberedningen skulle utses for en mandattid fran
att bolagets delarsrapport for det tredje kvartalet 2010 offent-
liggjordes fram till dess att nista valberedning bildas. Avgar
ledamot i fortid fran valberedningen kan ersittare utses efter
samrad med de storsta aktieigarna i bolaget. Om inte sirskil-
da skil foreligger ska dock inga forindringar ske i valbered-
ningens sammansittning om endast marginella forandringar
i rostetalet 4gt rum eller om en forindring intriffar mindre
in tre manader fore arsstimma. Cristina Stenbeck ska vara
ledamot av valberedningen samt ansvara for sammankallande
av valberedningen. Valberedningen ska utse sin ordférande
vid sitt forsta mote. Valberedningen ska ha ritt att pa bega-
ran erhalla resurser fran bolaget sisom sekreterarfunktion i
valberedningen samt ritt att belasta bolaget med kostnader
for rekryteringskonsulter om det bedoms erforderligt.

I enlighet med arsstimmans beslut har Cristina Sten-
beck sammankallat en valberedning infor rsstimman 2011.
Valberedningen bestar av Cristina Stenbeck, Ramsay Brufer
utsedd av Alecta, Henry Guy utsedd av Verdere S.a.r.l. med
flera aktiedgare, Edvard von Horn utsedd av familjen von
Horn samt Wilhelm Klingspor utsedd av familjen Klingspor.
Valberedningen har i uppgift att ta fram ett forslag till sty-
relse och revisor, for det fall revisor ska utses, och arvode for
dessa samt forslag till stimmoordférande infor arsstimman
2011. Styrelsens ordférande Cristina Stenbeck har utsetts till
ordfoérande i valberedningen, vilket avviker fran vad Koden

 Koden finns tillganglig pa http://www.bolagsstyrming.se.
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foreskriver. De Ovriga ledamoéterna av valberedningen har
forklarat sitt beslut om val av ordférande i valberedningen
med att det 4r i bolagets och alla aktiedgares intresse och en
naturlig foljd av att Cristina Stenbeck lett valberedningens
arbete de senaste aren samt hennes anknytning till bolagets
storsta aktiedgare.

Revisorer
Enligt bolagsordningen ska bolaget ha hogst tre revisorer
med hogst tre suppleanter, eller ett registrerat revisionsbolag.
Vid arsstimman 2009 omvaldes det registrerade revi-
sionsbolaget Ernst & Young AB med auktoriserade revisorn
Thomas Forslund som ny huvudansvarig revisor fér en
mandatperiod om fyra dr. Thomas Forslund, fodd 1965, har
revisionsuppdrag i ett flertal andra noterade bolag sisom
DGC One AB, Feelgood Svenska AB, Systemair AB, Trade-
doubler AB samt WeSC AB. Revisorns oberoende stillning
sakerstills dels av lagstiftning och yrkesetiska regler, dels av
revisionsfirmans interna riktlinjer, samt av revisionsutskottets
riktlinjer for vilka uppdrag revisionsfirman far ata sig utéver
revisionen. Ernst & Young AB har under 2010 tillhandahal-
lit vissa tjinster i fragor avseende intern kontroll, Corporate
Responsibility och IFRS. Information om arvoden framgar av
arsredovisningen not 24 for koncernen och not 5 for moder-
bolaget, Arvoden till valda revisorer.

Styrelse och koncernledning

Styrelseledamoterna viljs pa arsstimman for tiden intill
slutet av nista arsstimma. Bolagsordningen innehaller inga
restriktioner angdende styrelseledamoternas valbarhet. Enligt
bolagsordningen ska styrelsen bestd av ldgst tre och hogst
nio ledamoter med hogst tre suppleanter. Enligt lag har dess-
utom arbetstagarorganisationer ritt att utse tva arbetstagarle-
damoter med tva suppleanter.

Vid arsstimman 2010 omvaldes, efter forslag fran bola-
gets davarande valberedning, Vigo Carlund, John Hewko,
Wilhelm Klingspor, Erik Mitteregger, Stig Nordin, Allen
Sangines-Krause och Cristina Stenbeck till styrelseledamoéter i
bolaget. Arsstimman omvalde Cristina Stenbeck till ordfo-
rande. De anstilldas organisationer utsag i maj 2010 Geron
Forsman och Bo Myrberg till ordinarie arbetstagarledaméter
med Magnus Borg och Tobias S6derholm som suppleanter.

Styrelseledamoternas oberoende i forhallande till bolaget
och bolagsledningen respektive till bolagets storre dgare
framgar av tabellen pa sidorna 34-35. Ingen av styrelsele-
damoterna dr anstilld inom koncernen, med undantag for
arbetstagarledamoterna. Uppgifter om koncernledningen
framgar av sidan 7 samt not 29 for koncernen, Personal.

Styrelsens arbete

Kinneviks styrelse ansvarar for den 6vergripande forvaltning-
en av koncernen och for att organisera den i enlighet med
ABL. Styrelsens arbets- och delegationsordning, instruktion
till verkstillande direktoren och rapporteringsinstruktioner
uppdateras och faststills en gang per ar efter att arsstimma
hallits.
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Viktiga fragor som sirskilt behandlats av Kinneviks
styrelse under 2010 omfattar bland annat hur utvecklingen i
den globala ekonomin paverkat Kinnevik och de bolag Kin-
nevik investerat i, kapitalstrukturfragor i savil Kinnevik som
de noterade intressebolagen, nya investeringsbeslut inom
Nya Investeringar och uppfoljning av tidigare gjorda inves-
teringar, samt Gvergripande strategi for Korsnis, de noterade
innehaven och fokusomriadena inom Nya Investeringar. Till
grund for diskussionerna rorande de noterade intressebola-
gen har Kinneviks ledning presenterat oberoende analyser
av respektive bolags strategi, verksamhet och bedémning av
framtida mojligheter pa de marknader dir bolagen verkar.

Efterlevnad av lagar och regler, ansvarstagande samt
marknadens fortroende for Kinnevik 4dr nagra av de viktiga
fragor som styrelsen aktivt arbetar med. I den policy for Cor-
porate Responsibility som styrelsen har antagit beskrivs Kin-
neviks policy i fragor som syftar till socialt ansvarstagande,

miljohinsyn och etik.

Inom styrelsen har ett ersittningsutskott, ett revisions-
utskott och ett utskott for Nya Investeringar utsetts. Dessa
utskott ar for styrelsen beredande organ och inskrinker inte
styrelsens ansvar for bolagets skotsel och for de beslut som
fattas.

Styrelsen foljer ett faststillt forfarande for att utvirdera
resultatet av styrelsens och utskottens arbete, hur vil arbets-
sittet fungerar och hur det kan forbittras. Aven de enskilda
styrelseledamoternas, inklusive ordférandens, resultat och
insatser granskas.

Styrelsen har utsett ekonomidirektoren Mikael Larsson
till bolagssekreterare. Bolagssekreteraren ansvarar for att
forfaranderegler foljs och samtliga styrelseledaméter kan
vinda sig till sekreteraren for att fa rad och hjilp
i styrelsearbetet.

Kinneviks styrelse hade under 2010 sju styrelseméten

Cristina Stenbeck,
Styrelseordférande

Fodd: 1977

Nationalitet: Amerikansk och svensk medborgare
Oberoende: Oberoende i férhallande till bolaget och
dess ledning, inte oberoende gentemot bolagets stérre
agare.

Innehav inklusive eventuellt narstéende fysisk person:
2.200 B-aktier. Utbver eget direktagt innehav &r Cris-
tina via Verdere S.a.r.l. indirekt &gare av ett betydande
innehav av aktier i Kinnevik.

Uppdrag i utskott: Ledamot i Erséttningsutskottet och i
utskottet for Nya Investeringar.

Cristina har varit styrelseordférande 1 Investment AB
Kinnevik sedan 2007. Hon dr dven styrelseledamot i
Metro International S.A., Modern Times Group MTG AB
och Tele2 AB sedan 2003. Cristina var vice styrelse-
ordférande i Investment AB Kinnevik 2004-2007 och
Industriforvaltnings AB Kinnevik 2003-2004.

Cristina har en fil kand i ekonomi frdn Georgetown
University, Washington DC, USA.

Vigo Carlund

Fodd: 1946

Nationalitet: Svensk medborgare

Oberoende: Beroende i forhallande till bolaget och dess
ledning*, oberoende i forhallande til bolagets storre
agare.

*Vigo var VD och koncernchef for Investment AB

Kinnevik till 2006 och &r darigenom inte obero-
ende i forhallande till bolaget och dess ledning.

Innehav inklusive eventuellt ndrstdende fysisk person:
500.000 B-aktier, innehas via forsakring.

Uppdrag i utskott: -

Vigo har varit styrelseledamot i Investment AB Kinnevik
sedan 2006. Han &r styrelseordforande i Korsnés AB
sedan 2002 (styrelseledamot sedan 2001). Han &r
aven styrelseledamot i Academic Work Solutions sedan
2006 och Net Entertainment NE AB sedan 2008.
Vigo arbetade inom Kinnevik-koncernen 1968-2006
och var VD for Korsnds AB 1998-2000, samt VD och
koncernchef for Transcom WorldWide S.A. 2000-2002
och Kinnevik 1999-2006.

John Hewko

Fodd: 1957

Nationalitet: Amerikansk medborgare

Oberoende: Oberoende i forhallande till bolaget och dess
ledning, oberoende i forhallande till bolagets stdrre dgare.
Innehav inklusive eventuellt narstéende fysisk person: -
Uppdrag i utskott: Ledamot i utskottet for Nya Investeringar.
John har varit styrelseledamot i Investment AB Kinnevik
sedan 2009. 2004-2009 var John Vice President

for Operations/Compact Development vid Millennium
Challenge Corporations ("MCC”) i Washington, DC, och
1989-1992 anstélld och 1992-2004 internationell
deldgare pa advokatbyran Baker & McKenzie, verksam
i tilvéxtmarknader framfér allt | Central- och Osteuropa.
John har en fil. kand (eng. Bachelor's Degree) fran Ha-
milton College, New York, en Masters i Modern historia
frén Oxford University, England, samt en juristexamen
frdn Harvard University, Massachusetts, USA.

Wilhelm Klingspor

Fodd: 1962

Nationalitet: Svensk medborgare

Oberoende: Oberoende i forhallande till bolaget och
dess ledning, oberoende i forhallande till bolagets storre
agare.

Innehav inklusive eventuellt ndrstdende fysisk person:
1.103.080 A-aktier och 780.071 B-aktier

Uppdrag i utskott: Ordférande i Ersétiningsutskottet.
Ledamat i Revisionsutskottet.

Wilhelm har varit styrelseledamot i Investment AB
Kinnevik sedan 2004 och var styrelseledamot i Industri-
forvaltnings AB Kinnevik mellan 1999-2004. Han har
aven varit styrelseledamot i Korsnds AB sedan 2003.
VD f6r Hellekis Séteri AB.

Wilhelm &r utexaminerad skogsméstare vid Sveriges
Lantbruksuniversitet | Skinnskatteberg.

Erik Mitteregger

Fodd: 1960

Nationalitet: Svensk medborgare

Oberoende: Oberoende i férhéllande till bolaget och dess
ledning, oberoende i forhallande till bolagets storre dgare.
Innehav inklusive eventuellt ndrstdende fysisk person:
35.000 A-aktier och 35.000 B-aktier

Uppdrag i utskott: Ordférande i Revisionsutskottet.
Ledamot i Erséttningsutskottet och i utskottet for Nya
Investeringar.

Erik har varit styrelseledamot i Investment AB Kinnevik
sedan 2004, Erik &r styrelseordfdrande i Wise Group
AB, styrelseledamot i Firefly AB och i Metro International



(exklusive det konstituerande métet), varav tva avholls per
telefon. Arbetstagarledamoten Geron Forsman var franva-
rande vid ett ordinarie méte. Ovriga ordinarie ledaméter var

narvarande vid samtliga styrelsemoten.

Ersattningsutskott

Ersittningsutskottets uppgifter framgar av avsnitt 9.1 i Ko-
den, och omfattar fragor om loner, pensionsvillkor, incita-
mentsprogram och 6vriga anstillningsvillkor for ledningen i
moderbolaget och for affirsomradeschefer inom koncernen.
Riktlinjer tillimpade under 2010 framgar av Forvaltningsbe-
rittelsen sidan 31.

Cristina Stenbeck, Wilhelm Klingspor och Erik Mittereg-
ger var ledamoter av ersittningsutskottet under 2010. Ordfo-
rande i utskottet var Wilhelm Klingspor.

Ersittningsutskottet ska sammantrida minst en gang per
ar och dirutover vid behov, varvid protokoll ska foras. Er-

FORVALTNINGSBERATTELSE

sattningsutskottet sammantridde tre ganger under 2010, dir
samtliga ledamoter nirvarade.

Revisionsutskott

Revisionsutskottets uppgifter framgar av 8 kap 49b § ABL. I
dessa uppgifter ingar att revisionsutskottet ska uppritthalla
och effektivisera kontakten med koncernens revisorer, utova
tillsyn 6ver rutinerna for redovisning och finansiell rapporte-
ring samt Over internrevisionen i koncernen. Revisionsutskot-
tets arbete inriktas pa kvaliteten och riktigheten i koncernens
finansiella redovisning och dirtill horande rapportering samt
arbetet med den interna finansiella kontrollen inom koncer-
nen. Vidare utviarderar revisionsutskottet revisorernas arbete,
kvalifikationer och oberoende. Revisionsutskottet féljer hur
redovisningsprinciper och krav pa redovisning utvecklas,
diskuterar andra visentliga fragor som har samband med
bolagets ekonomiska redovisning och rapporterar iakttagel-

SA. sedan 2009 samt styrelseledamot i Tele2 AB
sedan 2010.

Erik var grundare, deldgare och fondférvaltare Brum-
mer & Partners Kapitalforvaltning AB 1995-2002.
1989-1995 var han aktieanalysansvarig och mediem i
koncernledningen Alfred Berg Fondkommission.

Erik har en civilekonomexamen fran Handelshdgskolan i
Stockholm.

Stig Nordin

Fodd: 1943

Nationalitet: Svensk medborgare

Oberoende: Oberoende i férhallande till bolaget och dess
ledning, oberoende i férhallande till bolagets stére dgare.
Innehav inklusive eventuellt nérstaende fysisk person:
43.668 B-aktier.

Uppdrag i utskott: Ledamot i Revisionsutskottet.

Stig har varit styrelseledamot i Investment AB Kinnevik
sedan 2004 och var styrelseledamot i Industriforvalt-
nings AB Kinnevik under 1992-2004. Han har &ven
varit styrelseledamot i Korsnds AB sedan 2004,

Stig arbetade inom Kinnevik-konceren 1975-2001
och var VD for Korsnas AB 1993-1998, VD och
koncernchef for Kinnevik 1992-1999.

Stig har en civilingenjorsexamen frén Chalmers Tekniska
Hogskola i Géteborg.

Allen Sangines-Krause

Fodd: 1959

Nationalitet: Engelsk och mexikansk medborgare
Oberoende: Inte oberoende i férhallande till bolaget och
dess ledning*, oberoende i forhallande til

bolagets storre dgare.
* Se vidare not 29 fér koncernen, Personal.

Innehav inklusive eventuellt narstdende fysisk person: -
Uppdrag i utskott: Ledamot i Revisionsutskottet och i
utskottet for Nya Investeringar.

Allen har varit styrelseledamot i Investment AB Kinnevik
sedan 2007. Han &r &ven styrelseordftrande i Millicom
International Cellular S.A. sedan 2010 (ledamot sedan
2008) samt i BK Partners, ett kapitalférvaltningsbolag.
Allen var Managing Director pa Goldman Sachs 1993-
2008 dér han ansvarade for Investment banking och
afférsutveckling i Latinamerika, Spanien, Ryssland och
6vriga CIS-stater.

Allen &r Ekonomie Doktor, Harvard University, Mas-
sachusetts, USA.

Bo Myrberg

Fodd: 1967

Nationalitet: Svensk medborgare

Oberoende: Inte oberoende i férhallande till bolaget och
bolagsledningen, oberoende i forhllande till bolagets
storre dgare.

Innehav inklusive eventuellt nérstdende fysisk person:
119 B-aktier.

Bo ar arbetstagarrepresentant i Investment AB

Kinnevik och Korsnés AB sedan 2008.
Processoperattr, Korsnds AB.

Geron Forsman

Fodd: 1956

Nationalitet: Svensk medborgare

Oboeroende: Inte oberoende i forhallande till bolaget

och bolagsledningen, oberoende i forhallande till
bolagets storre dgare.

Innehav inklusive eventuellt narstaende fysisk person:
45 B-akier.

Geron dr arbetstagarrepresentant i Investment AB Kin-
nevik sedan 2008.

Driftservice pappersbruket serviceledare, Korsnéds AB.

Magnus Borg (Suppleant)

Fodd: 1970

Nationalitet: Svensk medborgare

Oberoende: Inte oberoende i férhallande til bolaget och bo-
lagsledningen, oberoende i fomallande il bolagets stome &gare.
Innehav inklusive eventuellt narstaende fysisk person: -
Magnus &r arbetstagarrepresentant i Investment AB
Kinnevik sedan maj 2009.

Automationselektriker, Korsnds AB.

Tobias S6derholm (Suppleant)

Fodd: 1975

Nationalitet: Svensk medborgare

Oberoende: Inte oberoende i férhallande till bolaget och
bolagsledningen, oberoende i fornllande till bolagets
storre dgare.

Innehav inklusive eventuellt nérstdende fysisk person:
100 B-aktier.

Tobias dr arbetstagarrepresentant i Investment AB
Kinnevik sedan 2008.

Utvecklingsingenjér, Korsnds AB.

Tobias har civiingenjorsutbildning i Kemiteknik, Chal-
mers Tekniska Hogskola.
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ser till styrelsen.

Wilhelm Klingspor, Stig Nordin, Erik Mitteregger och
Allen Sangines-Krause var ledamoter av revisionsutskottet
under 2010. Ordfoérande i utskottet var Erik Mitteregger.

Revisionsutskottet ska sammantrida minst fyra ganger
per ar. Revisionsutskottets sammantriden protokollférs och
rapporteras till styrelsen vid nistféljande styrelsemote. Re-
visionsutskottet hade dtta sammantriden under 2010, varav
fyra avholls per telefon. Erik Mitteregger och Allen Sangines-
Krause var frinvarande vid ett mote. Ovriga ledaméter var
nirvarande vid samtliga moten. Externrevisorerna har delta-
git i samtliga moéten och skriftligen och muntligen avrappor-
terat resultatet av sin granskning till savil revisionsutskottet
som styrelsen. Revisorerna har dven haft ett arligt méte med
styrelsen utan nirvaro av bolagsledningen.

Utskott for Nya Investeringar

Utskottet for Nya Investeringar ansvarar for att utvirdera
investeringsforslag presenterade av direktoren for Nya
Investeringar. Vad giller mindre investeringar dger utskot-
tet fatta beslut om investering, medan storre investeringar
presenteras for hela styrelsen for beslut. Styrelseledamoterna
John Hewko, Erik Mitteregger, Allen Sangines-Krause och
Cristina Stenbeck ir ledamoéter av utskottet for Nya Investe-
ringar. Ordfoérande i utskottet dr verkstillande direktéren Mia
Brunell Livfors.

Utskottet for Nya Investeringar hade tre moten under
2010, varav tva avholls per telefon. Dirutéver avhandlade
kommittén ett antal fragor via e-post och telefon som resulte-
rade i elva moten som avholls per capsulum.

Styrelsens beskrivning av intern kontroll avse-
ende den finansiella rapporteringen for riaken-
skapsaret 2010

Styrelsen ansvarar enligt ABL och Koden for den interna
kontrollen. Denna beskrivning har upprittats i enlighet med
avsnitt 7.4 i Koden och 6 kap 6 § och 7 kap 31 § arsredovis-
ningslagen (1995:1554), och ir dirmed avgrinsad till intern
kontroll i samband med den finansiella rapporteringen.

Kontrolimiljo
Styrelsens arbetsordning och instruktioner for verkstillande
direktoren och styrelsens utskott syftar till att sikerstilla en
tydlig roll- och ansvarsférdelning till gagn for en effektiv
hantering av verksamhetens operationella och finansiella
risker. Styrelsen har vidare faststillt ett antal grundliggande
riktlinjer av betydelse for arbetet med den interna kontrollen,
vilka finns beskrivna i Kinneviks Policy and Procedure Ma-
nual, vilken omfattar bland annat instruktioner for finansiell
rapportering, attestrutiner, inkopspolicy, investeringspolicy,
redovisningsprinciper, finansiell riskhantering och internrevi-
sion. Bolagets ledning rapporterar regelbundet till styrelsen
utifran faststillda rutiner. Hirtill kommer rapporteringen fran
revisionsutskottets arbete. Bolagets ledning ansvarar for det

system av interna kontroller som krivs for att hantera risker
i den l16pande verksamheten. Hir ingar bland annat riktlin-
jer for de anstillda sa att de ska forsta och inse betydelsen
av sina respektive roller i arbetet med att uppritthalla en
god intern kontroll. Bolagets operationella risker rappor-
teras kvartalsvis till styrelsen uppdelade utifran vilka som

ar paverkbara respektive icke paverkbara, konsekvens och
finansiell effekt for det fall riskerna materialiseras, hur och
vem som utovar den lopande kontrollen 6ver respektive risk

samt hur dessa kan minimeras.

Riskbedomning och kontrollaktiviteter

Kinnevik har, baserat paA COSOs ramverk for intern kontroll,
implementerat en modell for bedomning av risker for fel i
bokforingen och i den finansiella rapporteringen. De mest
vasentliga posterna och processerna dir risk for visentliga
fel typiskt sett kan foreligga omfattar for Korsnis forsiljning,
inkop av virke, energi och andra insatsvaror, varulager samt
investeringsprocessen. For moderbolaget och koncernen i
ovrigt utgor resultat- och balansrikningsposterna immateriel-
la anlidggningstillgangar och finansiella instrument de mest
visentliga omradena. Kinnevik har dokumenterat arbetssitt
och utvirderar 16pande hur vil kontrollerna avseende dessa
poster och processer fungerar.

Internrevision

Bolaget anlitar externa revisorer som har i uppdrag att folja
upp och utvirdera arbetet med riskhantering och intern
kontroll. Arbetet innefattar bland annat att granska hur fast-
stallda riktlinjer efterlevs. Internrevisionen utfor sitt arbete
pa uppdrag av revisionsutskottet och rapporterar 16pande
resultatet av sin granskning i form av skriftliga rapporter
till utskottet.

Information och kommunikation

Kinneviks Policy and Procedure Manual och 6vriga riktlinjer
av betydelse for den finansiella rapporteringen uppdateras
minst en gang per ar. Det finns savil formella som informella
informationskanaler till bolagsledning och styrelsen for va-
sentlig information fran medarbetarna. For extern kommuni-
kation finns riktlinjer sammanstillda i en Informationspolicy
som sikerstiller att bolaget lever upp till hogt stillda krav
pa korrekt information till marknaden och évriga grupper
sasom aktiedgare, styrelseledamoter, anstillda och kunder.

Uppfoljning

Styrelsen utvirderar 16pande den information som bolagsled-
ningen och revisionsutskottet limnar. Av sirskild betydelse
for uppfoljningen av den interna kontrollen ar revisionsut-
skottets arbete med att f6lja upp effektiviteten i bolagsled-
ningens arbete pa detta omrade. Arbetet innefattar bland
annat att sikerstilla att atgarder vidtas rorande de brister
och forslag till atgarder som framkommit vid den interna och

externa revisionen.



for tiden 1 januari-31 december (Mkr)

Not 2010 2009
Intékter 2 8 593 8 397
Kostnad for salda varor och tjanster 4 -7 315 -7 075
Bruttoresultat 1278 1322
Forséljiningskostnader 4 -146 -149
Administrationskostnader 4 -342 -322
Forsknings- och utvecklingskostnader 4 -50 -49
Ovriga rérelseintakter 3 326 243
Ovriga rorelsekostnader 3 177 -203
Rorelseresultat 889 842
Erhalina utdelningar 5 3105 1027
Foérandring i verkligt varde av finansiella tillgangar 6 9 899 14 826
Rénteintékter och liknande resultatposter 7 60 40
Rantekostnader och liknande resultatposter 7 -216 -219
Resultat efter finansiella poster 13737 16 516
Skatt 9 =118 -143
Arets resultat 13 622 16 373
Varav hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare 13 602 16 361
Innehav utan bestdmmande inflytande 20 12
Resultat per aktie fore utspadning, kronor 49,08 61,66
Resultat per aktie efter utspadning, kronor 49,05 61,66
Féreslagen utdelning per aktie, kronor 4,50 3,00
Genomsnittligt antal utestdende aktier fore utspadning 277 158 190 265 324 899
Genomsnittligt antal utestaende aktier efter utspadning 277 286 286 265 324 899
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for tiden 1 januari-31 december (Mkr)

Not 2010 2009
Avrets resultat 13 622 16 373
Arets 6vriga totalresultat
Omrékningsdifferenser -50 -23
Kassaflodessakringar 19 97 81
Aktuariella vinster och forluster 6 -1
Skatt hanforlig till kassafloédessakringar -26 -20
Skatt hanforlig till aktuariella vinster och férluster -1 -1
Summa ovrigt totalresultat 26 36
Arets totalresultat 13 648 16 409
Arets totalresultat hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare 13 634 16 398
Innehav utan bestdmmande inflytande 14 1



Telecrnens Tonanple

for tiden 1 januari-31 december (Mkr)

Not 2010 2009
Den lépande verksamheten
Arets rorelseresultat 889 842
Justering f6r avskrivningar 4,10 625 634
Ovriga poster som inte ingar i kassaflédet -15 -21
Betald skatt -301 -13
Kassaflode fran den lopande verksamheten fore
foréndring av rorelsekapital 1198 1442
Féréandring av varulager 52 266
Forandring av kundfordringar och 6vriga rorelsetillgangar -114 -11
Férandring av leverantdrsskulder och 6vriga rorelseskulder 174 1
Kassaflode fran den lopande verksamheten 8 1310 1698
Investeringsverksamheten
Forvarv av dotterbolag 8 -85 -147
Investeringar i materiella och biologiska anlaggningstillgangar 10 -688 -653
Forsalining av materiella och biologiska anlaggningstillgangar 10 7 2
Investering i immateriella anlaggningstillgangar 10 -29 -
Investering i aktier och &vriga vardepapper 8 -1478 -388
Erhallen utdelning 5 3029 687
Forandring av lanefordringar -63 -
Erhéllen ranta 23 24
Kassaflode fran investeringsverksamheten 716 -475
Finansieringsverksamheten
Upptagande av lan 4 899 774
Amortering av lan -5 978 -1525
Betalda rantor -203 -223
Erlagd utdelning -831 -521
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -2113 -1 495
Arets kassaflode -87 -272
Kursdifferens i likvida medel 0 0
Likvida medel och kortfristiga placeringar vid arets borjan 17 237 509
Likvida medel och kortfristiga placeringar vid arets slut 17 150 237
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Teoncornens Dltlonsriitbing

per den 31 december (Mkr)

Not 2010 2009
TILLGANGAR
Anliggningstillgangar
Immateriella anlaggningstillgangar 10 828 836
Materiella och biologiska anlaggningstillgdngar 10 6 385 6 368
Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde
via resultatrakningen 11 54 324 42 584
Finansiella tillgangar som halles till forfall 12 225 192
Aktier redovisade i enlighet
med kapitalandelsmetoden 138 126 11
Summa anliggningstillgdngar 61 888 49 991
Omsittningstillgangar
Varulager 14 1663 1725
Kundfordringar 15 829 741
Skattefordringar 12 16
Ovriga omsattningstillgéngar 16 291 530
Kortfristiga placeringar 17 5 51
Kassa och bank 17 145 186
Summa omsittningstillgéngar 2945 3249
SUMMA TILLGANGAR 64 833 53 240



KONCERNENS FINANSIELLA RAPPORTER

Not 2010 2009
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 19
Aktiekapital 28 28
Ovrigt tillskjutet kapital 8 840 8 840
Reserver 66 38
Balanserade vinstmedel inklusive arets resultat 45 464 32 731
Eget kapital hénforligt till moderbolagets aktieégare 54 398 41 637
Innehav utan bestdmmande inflytande 27 38
Summa eget kapital 54 425 41 675
Langfristiga skulder
Rantebarande lan 20 7 081 7 611
Avséttningar for pensioner 21 542 580
Ovriga avsattningar 22 26 51
Uppskjuten skatteskuld 9 1107 1146
Ovriga skulder 4 4
Summa langfristiga skulder 8760 9392
Kortfristiga skulder
Réntebéarande 1an 20 63 586
Avsattningar 22 39 59
Leverantérsskulder 23 981 843
Skatteskulder 24 163
Ovriga skulder 23 541 522
Summa kortfristiga skulder 1648 2173
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 64 833 53 240
Stéllda sékerheter 26

Eventualfdrpliktelser 27
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Hanforligt till moderbolagets aktiedgare

Balan-
serade Innehav
Ovrigt vinstme- utan
till- del inkl bestdm- Totalt
Aktie-  skjutet Sdkrings- Omrak- arets mande eget
kapital  kapital reserv ningsreserv resultat  Totalt inflytande kapial
Belopp vid arets ingang 1 januari 2009 26 6 589 -77 76 16 889 23503 27 23530
Ovrigt totalresultat - - 61 -22 -2 37 -1 36
Arets resultat 16 361 16 361 12 16 373
Arets totalresultat - - 61 -22 16 359 16 398 1 16 409
Ovriga forandringar i eget kapital
Nyemission (tillgangsforvary Emesco AB) " 2 2 251 2 253 2 253
Effekt av aktiesparprogram 4 4 4
Kontantutdelning 2 -521 -521 -521
Belopp vid rets utgang 31 december 2009 28 8 840 -16 54 32731 41 637 38 41 675
Ovrigt totalresultat - - 71 -43 5 33 -7 26
Arets resultat 13 602 13 602 20 13 622
Arets totalresultat - - n -43 13 607 13635 13 13 648
Ovriga forindringar i eget kapital
Forvarv fran innehav utan bestammande
inflytande -47 -47 -24 -71
Effekt av aktiesparprogram 4 4 4
Kontantutdelning @ -831 -831 -831
Belopp vid drets utgang 31 december 2010 28 8 840 55 1 45 464 54 398 27 54 425

1 Genom emissionen av 16.676.260 B-aktier forvarvades Emesco ABs tillgangar bestaende framst av en vardepappersportfolj med ett varde pa 2.241 Mkr, (se not 8).
Transaktionen bedémdes vara ett tillgangsforvéary och tillfort belopp bestdmdes utifran tillgdngarnas verkliga varde.

2 Vid arsstdmman den 11 maj 2009 beslutades om en kontant utdelning pa 2,00 kronor per aktie, totalt 521 Mkr.
9 Vid arsstdmman den 17 maj 2010 beslutades om en kontant utdelning pa 3,00 kronor per aktie, totalt 831 Mkr.



Not 1 Redovisnings- och vérderingsprinciper

Regelverk

Koncernredovisningen ar uppréttad i enlighet med International Financial Reporting
Standards (IFRS). Eftersom moderbolaget &r ett bolag inom EU tilldmpas bara av EU
godkanda IFRS. Koncernredovisningen &r vidare uppréttad i enlighet med svensk lag
genom tilldmpning av rekommendation RFR 1 Kompletterande redovisningsregler
f6r koncerner fran Radet for finansiell rapportering. Moderbolagets rsredovisning ar
upprdttad i enlighet med svensk lag och med tillimpning av rekommendation RFR 2
Redovisning for juridiska personer fran Radet for finansiell rapportering. Detta innebér
att IFRS vérderings- och upplysningsregler tilldmpas med de awvikelser som framgér
av avsnittet Moderbolagets redovisningsprinciper.

Nya och féréandrade standarder 2010

Foljande standarder och forandringar i standarder tilldmpas fran den 1 januari 2010:
— Andringar i IAS 27R medfér att férandringar | garandelar i ett dotterbolag, dér ma-
joritetsAgaren inte tappar bestdmmande inflytande, redovisas som eget kapitaltransak-
tioner istéllet for som tidigare som goodwill.

Foljande standarder och forandringar i standarder tildmpas fran den 1 januari 2010,
men har &nnu inte haft ndgon péverkan pa koncerens resultat- och balansrakning:
— Andringar i IFRS 3R medfdr ett antal foréndringar i redovisningen av rérelseforvary
vilket kommer att péverka storleken pé redovisad goodwill, rapporterat resultat i den
period som forvdrvet genomfors samt framtida rapporterade resultat.

Kommande andringar i IFRS

IFRS 9 Finansiella instrument, som &r en del i en fullstandig omarbetning av IAS 39,
kommer bland annat att innebéra en minskning av antalet vérderingskategorier for
finansiella tillgangar. IFRS 9, som &nnu inte &r antagen av EU, kommer troligen att til-
lampas fran och med 20713 och i avvaktan p4 att alla delar av standarden blir fardiga
har Kinnevik ej utvérderat effekterna av den nya standarden. Ovriga kommande
standarder och forbéttringar av IFRS bedéms inte ha nagon vésentlig inverkan péa de
finansiella rapporterna for Kinnevik annat &n i form av kompletterande upplysningar i
vissa fall.

Underlag fér uppréattande av koncernredovisningen
Koncernredovisningen har uppréttats pa basis av historiska anskaffningsvérden, med
undantag for investeringar i skog och andra biologiska tilgangar, derivat och vissa
finansiella tillgangar vilka varderats till verkligt varde via resuttatrékningen. Koncernre-
dovisningen presenteras i svenska kronor (SEK) och alla vérden avrundas till ndrmaste
miljon utom ndr annat anges.

Koncernredovisning

Koncernredovisningen omfattar koncernens rékenskaper per den 31 december varje
ar. Dotterbolagens rakenskaper upprattas fér samma redovisningsar som moderbola-
get i enlighet med koncernens redovisningsprinciper.

Koncernredovisningen omfattar moderbolaget och samtliga bolag i vilka moder-
bolaget kontrollerar mer &n 50% av rostetalet eller pa annat sétt har bestammande
inflytande.

Dotterbolag konsolideras frén och med den dag dé kontrollen éverfors till kon-
cernen och upphdr att konsolideras den dag da kontrollen skiljs frén koncernen. Nar
kontrollen Gver ett dotterbolag upphort inkluderas dotterbolagets resultat endast for
den del av redovisningséret under vilken koncernen hade kontroll éver dotterbolaget.

Koncernredovisningen uppréttas enligt forvarvsmetoden. Skillnaden mellan an-
skaffningsvardet av dotterbolagsaktierna och verkligt véarde pa identifierbara fillgangar
och skulder i dotterbolaget vid forvérvstillféllet redovisas som goodwill.

Transaktioner mellan koncernf6retag, balansposter och orealiserade vinster pa
transaktioner mellan foretag elimineras. Aven orealiserade forluster elimineras, savida
inte transaktionen pavisar behovet av att skriva ned den dverforda tillgangen.

Innehav utan bestammande inflytande

Innehav utan bestdmmande inflytande, vilka utgdrs av den vinst- eller forlustandel och
de nettotillgangar i koncernféretag som inte tillkommer moderbolagets aktiedgare,
redovisas som en sérskild post i koncernens eget kapital. I koncernens resultatrakning
ingar den andel som tilfaller innehav utan bestdmmande inflytande i redovisat resultat
och upplyses om i anslutning till resultatrakningen.

Valutaomrékning

Moderbolagets och dess svenska dotterbolags funktionella valuta och rapporterings-
valuta &r svenska kronor (SEK). Transaktioner i utldndska valutor redovisas i respektive
bolags funktionella valuta till den véxelkurs som galler pa transaktionsdagen. Kon-
cernforetagens fordringar och skulder i utlandsk valuta omréknas till svenska kronor
genom att anvanda balansdagens kurser. Realiserade och orealiserade kursvinster/
forluster pa fordringar och skulder av rorelsekaraktér redovisas i rorelseresultatet,
medan kursdifferenser pa finansiella fordringar och skulder i utlandsk valuta redovisas
bland finansiella poster. Korsnés har delar av sina laneskulder i utldndsk valuta med
syfte att balansera nettoexponeringen av kortfristiga fordringar och skulder. Kursdif-
ferenser pa dessa lan redovisas i rérelseresultatet.

P4 balansdagen omréknas de dotterbolags tillgangar och skulder som inte har
samma funktionella valuta som koncernens rapporteringsvaluta (SEK) till balansda-
gens kurs. Resultatrakningar for dotterbolag som inte har samma rapporteringsvaluta
som koncernen omraknas med ett genomsnitt av arets valutakurser. De valutakurs-
differenser som uppstér vid omrakningen fors till totalresultatet och redovisas som
en separat komponent i eget kapital. Vid avyttring av ett utldndskt bolag fors den
uppskjutna ackumulerade omrékningsdifferensen inkluderad i eget kapital for det
utlandska bolaget via Gvrigt totalresultat till koncernens resultatrakning.

Langfristiga monetara mellanhavanden mellan moderbolag och dotterbolag kan
anses representera en utvidgning eller reduktion av moderbolagets nettoinvestering i
dotterbolaget. Kursdifferenser som uppkommer pé sédana mellanhavanden redovisas
i koncernens totalresultat p4 samma satt som omrakningsdifferenser.

Immateriella tillgangar

Immateriella tilgdngar med begransad livsldngd upptas till anskaffningskostnad och
redovisas dérefter med avdrag for ackumulerad avskrivning och eventuella ackumule-
rade nedskrivningar. Avskrivningarna gors linjart baserat pa filgangarnas anskaffnings-
varden och beraknad nyttjandeperiod.

Goodwil utgdrs av det belopp varmed anskaffningsvérdet Gverstiger det verkliga
vardet pa koncernens andel i det férvarvade dotterbolagets/intressebolagets identifier-
bara nettotillgangar vid forvarvstillfallet. Goodwill vid forvérv av dotterbolag redovisas
som immateriella tilgangar. Immateriella tilgéngar med obestdmbar nyttiandeperiod
inklusive goodwill skrivs e] av Idpande utan testas arligen for att identifiera eventuellt
nedskrivningsbehov och redovisas till anskaffningsvdrde minskat med ackumulerade
nedskrivningar. Vinst eller forlust vid avytiring av en enhet inkluderar kvarvarande
redovisat varde pa den goodwill som avser den avyttrade enheten.

Goodwill férdelas p& kassagenererande enheter vid prévning av eventuellt
nedskrivningsbehov.

Materiella och biologiska tillgangar
Materiella anldggningstilgangar redovisas till anskaffningsvérde efter avdrag for
ackumulerade avskrivningar och eventuella nedskrivningar. | anskaffningsvérdet ingér
inkGpspriset, utgifter samt lAnekostnader direkt hanforbara till tilgangen for att bringa
den pé plats och i skick or att utnyttjas i enlighet med syftet med anskaffningen.
Avskrivningarna gors linjart baserat pa tillgdngarnas anskaffningsvérden och beraknad
nyttiandeperiod. Tillgangarnas restvarden, nyttiandeperioder och metoder provas vid
utgangen av varje rakenskapsar och justeras vid behov.

Skog och andra biologiska tilgdngar redovisas fill sitt verkliga varde.

Vardeminskning
Tillgangar provas med avseende pé vardeminskning narhelst handelser eller férénd-
ringar i férh&llanden indikerar att det redovisade vardet kanske inte &r tervinningsbart.
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For att beddma nedskrivningsbehovet grupperas tillgdngama i kassagenererande en-
heter. En nedskrivning gdrs med det belopp med vilket tilgangens redovisade varde
dverstiger dess atervinningsvarde. Atervinningsvrdet &r det hdgre av en tilgangs
verkliga varde minskat med forsaljningskostnader och nyttjandevardet. Nyttjandevérdet
utgors av nuvardet av samtliga in- och utbetalningar som &r hanfarliga till tillgangen
under den period den férvantas nyttjas i verksamheten med tilldgg av nuvérdet av
nettoférsélningsvardet vid nyttiandeperiodens slut.

Finansiella instrument

En finansiell tillgang eller finansiell skuld tas upp i balansrékningen nar bolaget blir part
fill instrumentets avtalsmassiga villkor. Kundfordringar tas upp i balansrakningen nér
fakturan skickas. Skuld tas upp nér motparten har presterat och avialsenlig skyldighet
foreligger att betala, &ven om fakturan dnnu inte mottagits.

En finansiell tllgdng tas bort fran balansrakningen nar réttigheterna i avtalet reali-
seras, forfaller eller bolaget forlorar kontrollen Gver dem. Detsamma géller for del av
en finansiell tillgang. En finansiell skuld tas bort fran balansrakningen nar forpliktelsen i
avtalet fullgdrs eller pa annat sétt utslacks. Detsamma géller for del av finansiell skuld.

Forvérv och avyttringar av finansiella tilgangar redovisas pa affdrsdagen, som utgor
den dag da bolaget frbinder sig att forvarva eller avyttra tillgangen, forutom i de fall bo-
laget forvarvar eller avyttrar noterade vérdepapper da likviddagsredovisning tilldmpas.

Finansiella tillgangar
Finansiella tillgéngar, med undantag for l&nefordringar, kundfordringar samt tillgangar
som halles till férfall, varderas till verkligt vérde via resultatrakningen.

Verkligt varde pa finansiella instrument som handlas pé en aktiv marknad baseras
pa noterade marknadspriser pa balansdagen. Marknadspriset som anvands &r den pa
balansdagen sista avgivna kopkursen. For bolag med tva aktieslag anvands det mest
likvida aktieslagets marknadskurs.

Kinneviks onoterade innehav inom affarsomradet Nya Investeringar varderas
med utgangspunkt frén “International Private Equity and Venture Capital Valuation
Quidelines”, varvid en samlad bedémning gors for att faststalla vilken vérderingsmetod
som &r ldmplig for respektive innehav. | forsta hand beaktas om det nyligen skett
transaktioner pa armldngds avstand i innehavet, som till exempel nyemissioner il
andra aktie&gare dn Kinnevik. | de fall inga transaktioner nyligen skett i innehavet gérs
en vardering genom att applicera relevanta multiplar pa bolagets historiska och prog-
nostiserade nyckeltal som till exempel EBITDA, l&neportfdljens storlek (bolag inom
finansiella sektorn), antal hektar mark (bolag inom jordbrukssektorn), varvid jamforelse
sedan sker mot en utvald grupp av jamforbara bolag. Vid en sadan jamforelse beaktas
eventuella justeringar till folid av till exempel skillnad i storlek, historik eller geografisk
marknad mellan aktuellt innehav och gruppen av jdmforbara bolag. | de fall det finns
annan metod som béttre terspeglar det verkliga vérdet for ett innehav jamfors
utfallet frdn denna metod med utfallet fran 6vriga relevanta metoder. Dérefter gors
en bedomning av viken metod som bést avspeglar marknadsvardet pa det aktuella
innehavet och innehavet vérderas enligt denna metod.

Finansiella tillgangar som halles il forfall varderas till upplupet anskaffningsvarde
genom anvandande av effektivintemetoden.

Verkligt vdrde avseende andra finansiella instrument faststélls med ledning av de
metoder som i varje enskilt fall antas ge den basta uppskattningen av verkligt vérde.
For tillgangar och skulder med forfall inom ett &r antas nominellt varde justerat for
ranta och premier ge en god approximation av verkligt vérde.

Upplysningar lamnas i not 30 f6r koncernen per klass av finansiella instrument
som varderas till verkligt varde i balansrakningen med uppdelning i nedanstaende tre
nivaer:

Niva 1 Verkligt varde faststallt utifrn noterade priser p& en aktiv marknad for
samma instrument.

Niva 2: Verkligt varde faststallt utifran varderingstekniker med observerbara
marknadsdata, antingen direkt (som pris) eller indirekt (hérlett frén pris) och som inte
inkluderats i Niva 1.

Niva 3: Verkligt varde faststallt med hjalp av varderingsteknik, med vasentliga
inslag av indata som inte &r observerbara pd marknaden.

Intressebolag
Foretag i vilka koncernen har ett betydande inflytande och som inte &r dotterbolag
raknas som intressebolag.

I enlighet med IAS 28 punkt 1 vérderas noterade och onoterade innehav i intres-
sebolag inom affarsomradena Noterade Karninnehav och Nya Investeringar till verkligt
vdrde. For att faststalla verkligt varde p& andelar i intressebolag anvénds samma
metoder som for finansiella instrument.

Ovriga onoterade intressebolag redovisas enligt kapitalandelsmetoden. Intres-
sebolagens bokslut justeras fore berakning av resultatandelar i enlighet med Kinneviks
redovisningsprinciper.

Justering for internvinster uppkomna i fransaktioner med intressebolagen sker vid
berdkning av resultat- och kapitalandelarna. Upplésning av sdana internvinster sker i
takt med realisering genom extern forsaljning av tilgdngen i fréga och/eller reducering
av Kinnevikkoncernens &garengagemang i intressebolaget.

Léanefordringar och kundfordringar

Lanefordringar och andra fordringar ar icke-derivata finansiella tilgdngar med fast-
stdllda eller faststallbara betalningar och faststalld 16ptid som inte ar noterade pa en
aktiv marknad. Vardering sker till upplupet anskaffningsvarde genom anvéndning av
effektiviantemetoden. Med denna berdknas den rdntesats som krévs for att diskon-
tera forvantade inbetalningar under det finansiella instrumentets beddmda 6ptid.

Kundfordringar, som i allménhet férfaller till betalning efter 30-90 dagar, redovisas
fill fakturerat belopp med avdrag for bedémd eventuell forlustrisk. En uppskattning av
osakra fordringar gors nér det inte langre &r sannolikt att hela beloppet kan drivas in.
Osékra fordringar skrivs bort ndr férlusten ar konstaterad.

Kundfordringar avser ett strre antal kunder i frdmst Sverige och 6vriga Europa.
Koncernen handlar endast med véletablerade och kreditvérdiga motparter, vilket
minskar kreditrisken.

Kreditrisker avseende koncernens 6vriga finansiella tillgangar, som omfattar bland
annat likvida medel, utgors av risken for utebliven betalning fran motparten. Den
maximala risken motsvaras av de finansiella instrumentens redovisade vérden.

Finansiella skulder
Finansiella skulder som inte innehas for handel vérderas fill upplupet anskaffnings-
vérde. Upplupet anskaffningsvarde bestams utifréan den effektivranta som berdknades
nar skulden togs upp. Det innebdr att Gver- och undervarden liksom direkta kostnader
i samband med upptagande av I&n periodiseras éver skuldens 16ptid.

Langfristiga skulder har en forvantad 16ptid langre &n ett & medan kortfristiga har
en loptid kortare &n ett &r.

Leverantorsskulder har kort forvantad loptid och vérderas utan diskontering il
nominellt belopp.

Derivat och sékringsredovisning

Koncernens derivatinstrument utgdrs i huvudsak av terminskontrakt for att tacka
risker for elprisfordndringar. Samtliga derivat redovisas initialt och 16pande till verkligt
vérde i balansrakningen. Vardeforandring pé derivat som &r Klassificerade som en
kassaflodessakring redovisas i vrigt totalresultat och aterfors till resultatrakningen

i den takt som det sékrade kassaflodet paverkar resultatet. Eventuell ineffektiv del i
vardef6randringen redovisas direkt i resultatrdkningen.

Varulager

Révarulager, forbrukningsmaterial, pAgdende arbete och fardigvaror vérderas till det
ldgsta av anskaffnings- och nettofdrséliningsvérde. Varulagret varderas enligt principen
fOrst in forst ut.

Awverkningsratter, det vill sdga kostnaden for forvarv av rattighet att averka skog
pa mark som koncernen ej &ger, varderas till anskaffningskostnad och kostnadsfors
nér motsvarande virke anvands i produktion eller séljs. Avverkningsratter omklassifice-
ras som ravara (massaved och timmer) nar skogen avverkas grundat pa férhallandet
mellan avverkningsrétternas dterstdende bokftrda védrde och uppskattad volym av
atervinningsbart virke.



Anskaffningsvarde for varulager inkluderar inképspris, importtullar och andra skat-
ter (utom mervérdesskatt), samt kostnad for transport, hantering och vrigt som direkt
kan hanforas till inkdpet. Leverantdrsrabatter och andra liknande poster dras av vid
berakning av anskaffningsvardet.

Nettoforséliningsvérdet motsvarar det uppskattade forsaliningspriset vid normala
afférsférhéllanden, med avdrag for beddmda kostnader for att genomfora forsaljningen.

Erséattningar till anstéllda

Koncernen har en formansbestamd plan som omfattar flera arbetsgivare forsakrade
i Alecta (ITP-planen). Tilgang saknas fill tilracklig information, som gor det mojligt

att redovisa koncernens proportionella andel av den formansbestamda forpliktelsen
och av de forvaltningstillgangar och kostnader som &r forbundna med planen. Darfor
redovisas planen som avgiftsbestdmd, vilket innebér att erlagda premier redovisas
som en kostnad.

Koncernen har harutéver en forménsbestdmd pensionsplan avseende anstallda i
Sverige. Kostnaden for att tilhandahalla formaner i enlighet med denna plan faststalls
genom den sé kallade "PUCM-metoden” (Projected Unit Credit Method) pa basis av
aktuariella antaganden. Awvikelser mot faktisk pensionskostnad och avkastning utgor
aktuariella vinster och forluster. Alla aktuariella vinster och forluster, med tilldgg for
eventuell I6neskatt, redovisas i dvrigt totalresultat. Pensionsutféstelser redovisas som
skuld i balansrakningen. Skulden beraknas med utgangspunkt frén foretagsspecifika
akiuariella antaganden dér bland annat beddmda framtida pensionshéjningar beaktas.

Aktierelaterade erséattningar

Kinnevik har aktiesparprogram for vilka det verkliga vérdet, beréknat vid tilldelnings-
datum, pa de tilldelade aktierelaterade instrumenten kostnadsfors i resultatrdkningen
over intidnandeperioden och redovisas mot eget kapital. Kostnaden baseras pa
koncernens beddmning av hur ménga aktier som kommer att tilldelas. Verkligt varde
omraknas varje balansdag for berakning av sociala kostnader som kostnadsfors
l6pande 6ver intjanandeperioden i respektive bolag.

Ovriga avsattningar

Avsattningar redovisas i de fall koncernen har en legal eller informell forpliktelse

eller skyldighet enligt avtal att fullgora ett atagande, det ar sannolikt att en betalning
eller annan form av gottgdrelse kravs for att reglera tagandet och en tillférlitig
uppskattning av beloppet kan géras. Avsattningar redovisas ill diskonterat nuvérde nér
tidshorisonten Gverstiger tvé ar. En avsattning for omstrukturering redovisas nar kon-
cernen har presenterat en detaljerad plan for atgardernas genomfGrande och planen
kommunicerats till ber6rda parter och en vélgrundad forvantan ar skapad.

Intéktsredovisning

Varuférséljning

Intdkter frén férsalining av varor redovisas, med avdrag for returer och leveransrabat-
ter, ndr betydande risker och nyttjanderdtten till varora 6verforts och kan vérderas p&
ett tillforlitligt sétt,

Tillhandahallande av tjdnster
Intakter frén serviceverksamhet redovisas nér tjiansterna tillhandahalles kunden efter
avdrag for rabatter.

Rénta
Rénteintakter redovisas i takt med att de intjanas baserat pé de finansiella tillgangar-
nas faststdllda vérden.

Mottagen utdelning
Mottagen utdelning redovisas nér aktiedgarnas rétt till erndllande av utdelning har
faststéllts.

Kostnader fér forskning och utveckling

Forsknings- och utvecklingskostnader resultatfors under det &r de uppkommer, savida
inte bolaget kan pavisa att utgiften for utveckling kommer kunna generera framtida
ekonomisk nytta.
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Marknadsfoéringskostnader
Reklamkostnader och andra marknadsaktiviteter kostnadsfors I6pande.

Skatt

Total skatt, vilken belastar érets resultat, utgérs av akiuell skatt och uppskjuten skatt.
Skatter redovisas i resultatrakningen utom da underliggande transaktion redovisas i
Ovrigt totalresultat eller direkt mot eget kapital. Aktuell skatt &r skatt som skall betalas
eller erhéllas avseende aktuellt & samt justering av aktuell skatt hanférlig till tidigare
perioder. Uppskjuten skatt berdknas enligt balansrakningsmetoden med utgangspunkt
i temporara skillnader mellan redovisade och skattemassiga vérden pa filgangar och
skulder. Beloppen berdknas baserade pa hur de tempordra skillnaderna forvéntas bli
utidmnade och med tilldmpning av de skattesatser och skatteregler som &r beslutade
eller aviserade per balansdagen. Temporéra skillnader hanférliga fill andelar i dotter-
bolag och intressebolag, som inte forvantas bli beskattade inom éverskadlig framtid,
beaktas e}, Obeskattade reserver delas i koncernredovisningen upp pa uppskjuten
skatteskuld och eget kapital. Uppskjutna skattefordringar i avdragsgilla temporédra
skillnader och underskottsavdrag redovisas endast i den man det &r sannolikt att
dessa kommer att medfora Agre skattebetainingar i framtiden.

Utbetalda utdelningar

For sakutdelningar redovisas nettotillgangarnas marknadsvarde vid utdelnings-
tidpunkten som utdelning. Kontantutdelningar till aktiedgare redovisas under den
redovisningsperiod som utdelningen beslutas.

Leasing

Leasing Klassificeras i koncernredovisningen antingen som finansiell eller operationell
leasing. Finansiell leasing foreligger da de ekonomiska riskerna och férmanerna
som forknippas med &gandet av ett objekt i allt vasentligt dverfors fran leasing-
givaren till leasingtagaren, oavsett om den legala dganderétten tillfaller leasinggivaren
eller leasingtagaren. Tillgangar som innehas under finansiella leasingavtal redovisas
som anldggningstillgngar och ataganden for framtida betalningar redovisas som
skuld i balansrakningen. Alla évriga hyresavtal som inte uppfyller forutsatiningarna
att Klassificeras som finansiella anses vara operationell leasing. Leasingavgifter

enligt operationella leasingavtal kostnadsfors linjért Gver leasingperioden, &ven om
betalningsplanen awviker.

Kassaflédesanalys

Vid uppréttande av kassaflodesanalys i moderbolaget och koncernen inkluderas kassa
och bank samt placeringar med en ursprunglig 16ptid om hogst tre ménader bland
likvida medel. Bokfort varde av dessa tillgangar motsvarar marknadsvarde.

Vasentliga bedémningar och antaganden

Vid upprattande av ars- och koncernredovisningen gors bedémningar och antagan-
den som péverkar redovisning och tillaggsupplysningar. Nedan foljer en sammanfatt-
ning av vasentliga bedémningar fran styrelse och féretagsledning vid tildmpningen av
IFRS samt antaganden och uppskattningar som till sin natur dr svarbedémda.

Enligt IAS 28, som behandlar redovisning av innehav i intressebolag, kan Kinnevik
redovisa innehaven till verkligt varde via resultatrékningen eller enligt kapitalandels-
metoden. Styrelsen och foretagsledningen har bedémt att en redovisning till verkligt
vérde via resultatrakningen i de flesta fall bast aterspeglar hur koncernen foljer och
utvérderar intressebolagsinnehaven. Innehav i intressebolag redovisas saledes til
overvagande del till verkligt varde i balansrakningen varvid vardef6randringen paverkar
drets resultat. Kinneviks redovisade resultat och eget kapital paverkas dérmed primért
av forandringar | marknadsvardena pd innehaven och endast indirekt av redovisade
resultat hos intressebolagen till skillnad mot de innehav som redovisas i enlighet med
kapitalandelsmetoden. Vérdering av innehav som inte handlas pa en aktiv marknad &r
i hogre grad baserad pa antaganden och beddmningar an vérdering av innehav som
handlas pé en aktiv marknad.

Aktuariella och andra antaganden samt uppskattningar vid berékning av avsatt-
ningar fér pensioner (not 21) samt évriga avsattningar (not 22) kan ha en betydande
inverkan pé redovisningen. De antaganden som anvands baseras pa historiska
erfarenheter, marknadsinformation samt praxis och prévas lépande.
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Not 2 Segmentsredovisning

Onoterade Noterade Nya Moderbolag Summa
1 jan-31 dec 2010 Kéarninnehav Kérninnehav Investeringar och dvrigt Elimineringar koncern
Intékter 8178 508 25 -118 8593
Rérelsens kostnader -6 803 -459 -91 125 -7 228
Avskrivningar -602 -22 -1 -625
Ovriga intakter och kostnader 153 -17 20 -7 149
Rorelseresultat 926 10 -47 0 889
Erhé&lina utdelningar 4 3101 3105
Foérandring i verkligt véarde av finansiella tillgangar 64 9101 734 9899
Finansnetto -116 -19 12 -33 -156
Resultat efter finansiella poster 878 12183 756 -80 0 13737
Investeringar i dotterbolag, aktier och 6vriga varde-
papper 115 1434 14 1563
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar 29 29
Investeringar i materiella anlaggningstillgangar 604 82 2 688
Nedskrivning av goodwill -34 34
Tillgangar och skulder
Operativa tillgangar 9489 573 61 10123
Finansiella anlaggningstillgdngar 3140 50870 2124 1003 -2 577 54 560
Likvida medel 86 30 34 150
Totala tillgéngar 12715 50 870 2727 1098 -2 577 64 833
Operativa skulder 1483 72 60 1615
Avséttningar for pensioner 504 38 542
Avséttningar for uppskjuten skatt 1115 8 -16 1107
Rantebarande skulder 5158 1706 107 2750 -2 577 7144
Totala skulder 8260 1706 187 2832 -2577 10 408

Onoterade Noterade Nya Moderbolag Summa
1 jan-31 dec 2009 Kéarninnehav Kéarninnehav Investeringar och dvrigt Elimineringar koncern
Intékter 8 039 467 26 -135 8 397
Rérelsens kostnader -6 605 -422 -69 135 -6 961
Avskrivningar -611 -19 -4 -634
Ovriga intakter och kostnader 28 13 -1 40
Rorelseresultat 851 39 -48 0 842
Erhé&lina utdelningar 6 1017 4 1027
Forandring i verkligt vérde av finansiella tillgangar 40 14 705 81 14 826
Finansnetto -148 -48 17 -179
Resultat efter finansiella poster 749 15674 137 -44 0 16516
Investeringar i aktier och dvriga vardepapper 2515 114 2629
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar
(foretagsforvarv) 37 37
Investeringar i materiella anlaggningstillgangar 740 10 3 753
- varav foretagsforvarv 100 100
Tillgdngar och skulder
Operativa tillgangar 9265 489 462 10216
Finansiella anlaggningstillgdngar 2919 41 320 919 76 -2 447 42 787
Likvida medel 81 44 112 237
Totala tillgéngar 12 265 41320 1452 650 -2 447 53 240
Operativa skulder 1509 57 76 1642
Avséttningar for pensioner 541 39 580
Avséttningar for uppskjuten skatt 1139 7 1146
Réntebé&rande skulder 5960 2 001 161 2522 -2 447 8197
Totala skulder 9149 2001 218 2644 -2 447 11 565



Kinnevik &r ett diversifierat bolag vars verksamhet bestar i att forvalta en portfolj av
investeringar samt bedriva operativ verksamhet via dotterbolag. Kinnevikkoncernen dr
organiserad i f6ljande tre segment:

Onoterade Kérninnehav vilket utgors av kartong- och pappersforetaget
Korsnés.

Noterade Kérninnehav viket bestar av Milicom, Tele2, MTG, CDON, Metro och
Transcom.

Nya investeringar med Kinneviks innehav inom de fyra fokusomradena;
jordbruk, férnyelsebar energi, online och mikrofinansiering.

Denna indelning sammanfaller med ledningens interna struktur for styring och
uppflining av koncernens verksamhet under 2010. Redovisningsprinciper for
rbrelsesegmenten sammanfaller med koncernens redovisningsprinciper.

Intékter inkluderar total férsélining reducerat med kassarabatter, mervdrdesskatt
och Bvriga skatter direkt relaterade till intakterna.

Av totala intékter om 8.593 (8.397) Mkr utgor 8.333 (8.132) Mkr varuforsalining
och 260 (265) Mkr tiansteuppdrag.

Forsdlining till en kund utgjorde 48% respektive 49% av totala intakter for aren
2010 och 2009.

Externa intakter omfattar frsaljning till samtliga évriga parter &n moderbolaget
och dess dotterbolag. For information om forsaljning till nrstaende, se not 28. Intern
forsaljning prissatts enligt samma principer som extern forsélining, det vill sga p&
marknadsmassiga villkor.

Koncerninterna intakter i moderbolaget uppgick till 18 (14) Mk

Operativa tillgangar avser immateriella och materiella anlaggningstillgangar, aktier i
intressebolag redovisade enligt kapitalandelsmetoden, varulager och kortfristiga icke
réantebérande fordringar.

Operativa skulder avser 6vriga avsattningar och kortfristiga icke rantebérande
skulder.

Ny rapportstruktur 2011

Kinnevik kommer frén férsta kvartalet 2011 att &ndra rapportstrukturen varvid inneha-
ven kommer att delas in i féljande sektorer: telekom och tjénster, media, papper och
kartong, online, mikrofinansering, jordbruk och bioenergi. Redovisningssegmenten
kommer att utgdras av Papper och kartong (Korsnas), Ovriga rérelsedrivande dot-
terbolag (tidigare del av Nya Investeringar) samt Moderbolag och 6vrigt.

Intakter fordelade pé& geografiska marknader

2010 2009

Sverige 1902 1707
Ovriga Norden 310 276
Ovriga Europa 4868 4873
Nord- och Sydamerika 21 21
Asien 1332 1354
Afrika 160 166

8593 8397

Intakter per geografisk marknad ar fordelade efter koparens hemvist.

Tillgdngar fordelade pé geografiska marknader

2010 2009
Sverige 9480 9614
Ovriga Europa 654 613

Ovriga tillgangar
Finansiella anlaggningstillgdngar 54549 42776

Kortfristiga placeringar och likvida medel 150 237

64833 53240

KONCERNENS NOTER

Investeringar i materiella och immateriella tillgangar per
geografiska marknader

2010 2009
Sverige 627 780
Ovriga Europa 0 10
n7 790

Not 3 Ovriga rorelseintékter och évriga rorelsekostnader

2010 2009
Kursvinst pa fordringar/skulder av rorelsekaraktéar 143 192
Strejkerséttning, Korsnds 84 0
Ovrigt 99 51
Gvriga rorelseintakter 326 243
2010 2009
Kursforlust pa fordringar/skulder av rorelsekaraktar -146 -194
Forlust vid avyttring av materiella anlaggningstillgdngar -1 -1
Aterbetalning fran pensionsplan, Storbritannien 14 -
Nedskrivning av goodwill -34 -
Ovrigt 0 -8
Gvriga rorelsekostnader -177 -203
Not 4 Avskrivningar
2010 2009
Rérelseresultatet inkluderar avskrivningar
enligt féljande:
Byggnader, mark och markanlaggningar -61 -60
Skogs- och lantbruksfastigheter -1 -1
Maskiner och andra tekniska anlaggningar -545 -556
Inventarier och verktyg -15 -17
Immateriella tilgangar -3 -
-625 -634
2010 2009
Avskrivningarna fordelas per funktion enligt féljande:
Kostnad fér sélda varor och tjanster -613 -623
Forsaliningskostnader 0 -1
Administrationskostnader -6 -8
Forsknings- och utvecklingskostnader -3 -2
Ovriga rorelsekostnader -3 -
-625 -634
Not 5 Erhallna utdelningar
2010 2009
Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde
Intresseféretag
Millicom International Cellular S.A. 1818 340
Modern Times Group MTG AB, kontant utdelning 74 50
Modern Times Group MTG AB, aktier i CDON Group AB 416 -
Tele2 AB 793 627
Ovriga foretag
Bergvik Skog AB 4 4
Radio Components Sweden AB - 4
Ovriga - 2
3105 1027
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Not 6 Forandring i verkligt virde av finansiella tillgangar

Not 8 Tillaggsinformation kassaflddesanalys

2010 2009 2010 2009
Bergvik Skog AB 64 40 Den I6pande verksamheten
Black Earth Farming Ltd 105 119 Arets resultat 13622 16373
CDON Group AB 4 - Justering fér icke kassafiédespaverkande poster i rérel-
Kintas Ltd (RawAgro) -8 - seresultatet
Kontakt East Holding AB 2 3 Avskrivningar b2y 634
Metro International S.A. 42 69 Nedskrivning goodwil e )
Metro International S.A., teckningsoptioner o8 204 Kursvinst pa fordringar/skulder av rorelsekaraktér -143 -192
Millicom International Cellular S.A. 4143 6735 Kursférlust pa fordringar/skulder av rorelsekaraktar 146 194
Modern Times Group MTG AB 1205 5017 \g/g]nsg;/;‘(rylust vid avyttring av materiella anlaggningstill- . 1
Tele2 AB 3983 5323 Forandring i verkligt varde av finansiella tillgangar -9899 -14 826
Transcom WorldWide S.A. 804 337 Erhélina utdelningar 3105 -1027
Rocket Internet med portféljbolag 639 - Rantenetto 156 179
Ovrigt - 2 Tillkommande kassaflédespéverkande poster frén den
9899 14826 I6pande verksamheten
Arets forandring av 6vriga avsattningar -45 -59
Av forandring verkligt véarde av finansiella tillgangar avser 93% (99%) tillgéngar som Ovriga poster P 35
handlas pd en aktiv marknad, nivé 1. Justering betald/obetald skatt 4186 130
Kassaflode fran den lopande verksamheten fore
Not 7 Finansiella intékter och kostnader forandring av rorelsekapital 1198 1442
2010 2009 Férandring av rérelsekapital 112 249
Ranteintdkter fikvida medel 2 6 Férandring av rorelsekapital, forvarvad verksamhet - 7
Rénteintékter finansiella tillgangar varderade till verkligt Kassaflode frin den lopande verksamheten
varde 17 18 1310 1698
Ranteintakter finansiella tilgangar som halles till forfalll 33 16 Investeringar i dotterbolag
Kursdifferenser 5 - Korsnés Rockhammar AB - 147
Finansiella intakter 60 40 Sia Latgran, forvérv frdn innehav utan bestdmmande
Réntekostnader, skulder till kreditinstitut 185 -193 inflytande n -
Periodiserade Ianekostnader, skulder till kreditinstitut -8 7 Tilaggskopeskiling Emesco AB 14
Réntekostnader, avsattningar fér pensioner PRI =17 -21 85 147
Kursdifferenser _ - Investeringar i évriga aktier och vardepapper
Ovriga finansiella kostnader -6 3 Avito Holding AB 148 -
Finansiella kostnader =216 -219 Bayport Management Ltd 313 17
Finansnetto -156 -179 Black Earth Farming Ltd 124
Bomhus Energi AB 115 -
Celadorco Investments Ltd (Sapato) 17 -
Kintas Ltd (RawAgro) - 33
Metro teckningsoptioner - 106
Metro férlagsbevis - 168
Microvest Il 9 10
Rocket Internet med portfélibolag 747 21
Vosvik AB/Avito Holding AB 5 -
Vosvik AB/Kontakt East Holding AB = 28
1478 388
Investeringar genom férvarvet av Emesco AB (ej kas-
saflédespaverkande)
MTG - 1114
Tele2 - 982
Transcom = 108
Metro - 13
Metro teckningsoptioner - 15
Metro férlagsbevis - 9
- 2241



Not 9 Skatter
2010 2009
Fordelning av resultat efter finansiella poster
Sverige 13612 16472
Ovriga lander 125 44

13737 16516

Fordelning av aktuell skattekostnad

Sverige -160 -220

Ovriga lander 6 1
Foérdelning av uppskjuten skattekostnad

Sverige 655] 82

Ovriga lander 4 4
Summa skatt pa arets resultat -115 -143

Aktuell skattekostnad

Periodens skattekostnad -191 -189
Skatt hanforlig till tidigare &r 25 -32
-166 =221

Uppskjuten skattekostnad
Uppskjuten skatt avseende temporéra skillnader 38 82
Uppskjuten skattekostnad till f6ljd av utnyttjande av tidi-

gare aktiverat skattevarde i underskottsavdrag 2 0

Aktiverat skattevarde i underskottsavdrag 5 2

Forandring av avsattning for eventuell tilkommande skatt 31 -6

51 78
Summa skatt pa arets resultat -115 -143
Avstdmning av effektiv skattesats
2010 % 2009 %

Resultat fore skatt 13737 16 516
Skatt enligt gallande skattesats for
moderbolaget, 26,3% -3613 -26,3% -4344 -26,3%
Effekt av andra skattesatser for utland-
ska dotterbolag 18 0,1% 7 0,0%
Foréndring i verkligt véarde av finansiella
tillgéngar 2604 19,0% 3899 23,6%
Ej skattepliktiga erhalina utdelningar 817 5,9% 270 1,6%
Skatt hanforlig till tidigare &r 25 0,2% -7 0,0%
Ovriga e skatteplliiktiga intakter 8 0,1% 2 0,0%
Nedskrivning av goodwill 9 -0,1% - -
Avséttning avseende eventuell tillkom-
mande skatt 0 0,0% -31 -0,2%
Utnyttjade och aktiverade ¢j tidigare
aktiverade underskottsavdrag 38 0,3% 57 0,3%
Ovrigt -3 0,0% 4 0,0%
Effektiv skatt/skattesats -115 -0,8% -143  -1,0%

Under &ret har en skattekostnad om 27 (21) Mkr redovisats mot 6vrigt totalresultat.
Ingen skatt har redovisats mot eget kapital.

KONCERNENS NOTER

2010 2009
Fordringar fér uppskjuten skatt
Pensioner och dvriga avsattningar 29 37
Underskottsavdrag 21 25
Kassaflodessékringar redovisade i dvrigt totalresultat - 6
50 68
Avsittningar for uppskjuten skatt
Materiella och biologiska anlaggningstillgéngar -1137 -1183
Kassaflodessakringar redovisade i 6vrigt totalresultat -20 -
Avséttning for eventuell tilkommande skatt = -31
-1157 -1214
Netto avséttning for uppskjuten skatt -1107 -1146

Av uppskjutna skatteskulder om 1.137 (1.183) Mkr avseende materiella och
biologiska anlaggningstillgangar hanfors 1.065 (1.064) Mkr till obeskattade reserver
i form av ackumulerade veravskrivningar.

Férinnehav i intressebolag, dotterbolag och dvriga aktier har uppskjuten skatt inte
beaktats eftersom eventuell utdelning fran dessa féretag ar skattefri och innehaven
kan sdljas utan realisationsvinstbeskattning.

2010 2009
Fordelning av fordringar for uppskjuten skatt
Sverige 45 68
Ovriga lander 5 0
50 68
Fordelning av avsattningar fér uppskjuten skatt
Sverige -1143 -1210
Ovriga lander -14 -4
-1157 -1214
Netto avséttning for uppskjuten skatt -1107 -1146

Underskottsavdrag

Koncernens underskottsavdrag uppgick per 31 december till 136 (199) Mkr, varav
87 (199) Mkr hanfors till Sverige. Uppskjuten skattefordran om 21 (25) Mkr har
redovisats i koncernens balansrékning, varav 16 (16) Mkr avser underskottsavdrag i
det under 2009 forvarvade dotterbolaget Emesco AB.

Skattetvister

Efter fOretagen skatterevision dverklagade Skatteverket moderbolagets taxeringar
for 2001 och 2002. Den huvudsakliga fragan rérde ratt till avdrag om 100 Mkr for
avytirad fordran. I mars 2010 avkunnade Kammarrétten dom i tvisten vilken var il
bolagets fordel. Bolaget aterfick ddrmed 22 Mkr i skatt som inbetalats under 2009
samt réit till ytterligare underskottsavdrag om 23 Mkr (6 Mkr i skatteeffekt). Inklusive
ranta om 4 Mkr har darmed sammanlagt 32 Mkr intaktsforts under 2010 till folid av
den for bolaget positiva domen. Skatteverket éverklagade inte Kammarréttens dom.

I juni 2010 gjorde Skatteverket en framstéllan till Forvaliningsdomstolen att
Kinneviks forsaljning av Invik 2007 inte ar skattefri sdsom den behandlats | Kinneviks
rdkenskaper. Kinneviks bestdmda uppfattning i drendet &r att bolaget har félit géllande
lag och praxis och att transaktionen ar skattefri varfor Skatteverkets framstéllan har
bestridits. | det fall Skatteverket skulle visa sig ha framgéng i tvisten &r den maximala
exponeringen for Kinnevik cirka 120 Mkr i tillkommande skatt efter kvitining mot
tidigare €] nyttjade kapitalforluster som €] finns upptagna i rakenskaperna.

49



50

KONCERNENS NOTER

Not 10 Immateriella och materiella anlaggningstillgangar
Immateriella tillgangar

nad. Inget nedskrivningsbehov av goodwill for dessa enheter har identifierats. En

Ovriga im- kanslighetsanalys dér diskonteringsréntan har 6kats med en procentenhet och en
":,‘g;;'!a minskning av kassaflddet med 10% ger inte heller upphov fill négot nedskrivningsbehov.
Goodwill ";';!:;t:r'- FQr Relevant Traffic heir anvém‘s‘en‘ diﬁkon}erjngsrénta pé 14% fore sszﬁ och ett
2010 2009 2010 2009 [.)OSHIIIV‘[ r:arsu\taF 2011, nﬂagot posmlv U‘Hvaxt for dren 2012 t‘\H EQW 5 och dareﬁer en
Ingaende anskaffingsvirde e 836 B - fillvéxt pd 2% vilket ped?r@ gom rimligt beaktat‘bolagets historiska utveckling. Under
Avets investeringar i 57 - i 2010 skrevs goodwill hanférlig till Relevant Traffic ner med 34 Mk,
Utgdende anskaffningsvérde 873 873 29 - Kassagenererande enheter
Ingéende ackumulerade av-/nedskrivningar -37 -37 - - 2010 2009
Arets avskrivningar - - -3 - Korsnas 769 769
Arets nedskrivningar -34 - = - Latsin 15 15
Utgaende ackumulerade av-/nedskrivningar -7 -37 -3 Relevant Traffic 18 52
Utgaende bokfort virde 802 836 26 - Utgaende anskaffningsvarde 802 836

Goodwill som har uppkommit genom foretagsforvéry ar fordelade pa tre kassage-
nererande enheter, Korsnds avseende frémst forvarvet av Frovi, Karskér Energi samt
Rockhammar, Latsin i Lettland och Relevant Traffic. En prévning for att identifiera ett
eventuellt nedskrivningsbehov har gjorts under slutet av 2010. Nyttjandevérdet for

Materiella och biologiska anlaggningstillgangar

Anldggningstillgéngarna klassificeras for berakning av avskrivningar utifrén beraknad
nyttiandeperiod i fljande grupper:

| : ) o . o Industribyggnader 20-67 ar
Korsnds och Latsin har berdknats baserat pa diskonterade kassafloden med en érlig Kontorsbyggnader 20— 67 &
tillvaxttakt pa 2% baserat pa budget for 2011 i béda enheterna och en diskonterings- Bostadsbyggnader 20— 67 &r
ranta pa 10% (10%) fore skatt som motsvarar bolagens genomsnitiliga kapitalkost- Markanlaggningar 25-30é&r
Maskiner och inventarier 3-254ar
Byggnader, mark, Skogs- och lant- Maskiner, tekniska Inventarier, Pagaende nyanldgg-
2010 markanldggningar bruksfastigheter anldggningar verktyg ningar, forskott Totalt
Ingéende anskaffningsvarde 1969 143 11003 333 556 14 004
Avets investeringar 12 - 28 5 643 688
Arets forsaljiningar/utrangeringar - - -6 -2 - -8
Arets omklassificeringar 72 - 692 9 773 0
Omrakningsdifferenser -12 -10 -28 -3 -5 -568
Utgdende anskaffningsvarden 2041 133 11 689 342 a1 14 626
Ing&ende ackumulerade avskrivningar -1107 -6 -6 243 -280 0 -7 636
Arets forsaliningar/utrangeringar - - 3 2 - 5
Arets avskrivningar -61 -1 -545 -16 - -622
Omrakningsdifferenser 2 2 7 1 - 12
Utgaende ackumulerade avskrivningar -1166 -5 -6778 -292 0 -8 241
Utgaende bokfort virde 875 128 4911 50 41 6 385
Taxeringsvérde byggnader 1111 9
Taxeringsvarde mark 271 38
Byggnader, mark, Skogs- och lant- Maskiner, tekniska Inventarier, Pagaende nyanldgg-
2009 markanldggningar bruksfastigheter anldggningar verktyg ningar, forskott Totalt
Ingéende anskaffningsvarde 1912 149 10802 323 102 13 288
Tillgéngar i forvarvad verksamhet 24 - 76 - - 100
Avrets investeringar 14 - 3 4 632 653
Arets forsaliningar/utrangeringar - - -1 -2 - -13
Arets omklassificeringar 22 - 146 9 -177 0
Omrakningsdifferenser -3 -6 -13 -1 -1 -24
Utgaende anskaffningsvirden 1969 143 11003 333 556 14 004
Ingaende ackumulerade avskrivningar -1 048 -6 -5 701 -265 - -7 020
Arets forséliningar/utrangeringar - - 1 1 - 12
Arets avskrivningar -60 -1 -556 -17 - -634
Omrakningsdifferenser 1 1 3 1 - 6
Utgiende ackumulerade avskrivningar -1107 -6 -6243 -280 - -7 636
Utgéende bokfort vérde 862 137 4760 53 556 6368
Taxeringsvéarde byggnader 1193 9
Taxeringsvarde mark 261 44



Not 11 Finansiella anldggningstillgangar varderade till verkligt virde via resultatrakningen
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Kapital/ Bokfort
2010 Org nr Sate Antal aktier/optioner roster (%) vérde

Intressebolag
Avito Holding AB 556690-0113 Stockholm 6196 472 30/30 148
Bayport Management Ltd " Mauritius 4190 31/31 332
Black Earth Farming Ltd Jersey 31087 097 25/25 824
CDON Group AB 556035-6940 Malmd 13 503 856 20/20 420
Kintas Ltd (RawAgro) Cypern 6 000 30/30 21
\ﬁc‘j’:i QAEEE;O”‘M Bast Holding AB/Avito 556757-1095 Stockholm 50 000 50/50 136
Metro International S.A. Luxemburg 245 921 466 47/42 285
Metro International S.A. teckningsoptioner Luxemburg 717 115821 374
Milicom International Cellular S.A. Luxemburg 37 835 438 36/36 24 309
Modern Times Group MTG AB 556309-9158 Stockholm 13 503 856 20/48 6 009
Tele2 AB 556410-8917 Stockholm 135496 137 31/48 18915
Transcom WorldWide S.A. Luxemburg 16 339 448 22/45 333
52 106

Andra féretag
Bergvik Skog AB 556610-2959 Falun 353 5/5 556
Celadorco Investments Ltd Cypern 3419 14/14 17
Gavle Sjofarts AB 556010-6774 Gavle 1080 10/10 0
Microvest Il fondandel 17 16
Modern Holdings Inc. USA 2646 103 18/18 26
Radio Components Sweden AB 556573-3846 Stockholm 2 346 337 19/19 2
Rocket Internet med portfoljbolag 2 Berlin 1407
Vindin AB 556713-5172 Stockholm 100 77 4
Ovrigt 12
2040

Forfall
Ovriga finansiella tillgangar

Bayport Management Ltd, obligationslan 2015 175
Finansiella fordringar intressebolag 3
178
Totalt 54 324

T Kinnevik &ger 31,4% av aktierna samt optioner vilka berattigar till ytterligare 5,3% av bolaget efter full utspadning.

2 Kinnevik &ger 11,7% av aktierna i moderbolaget Rocket Internet GmbH och har optioner att 6ka &gandet till 25%. Darutéver har Kinnevik direktinvesterat i fyra av
Rocket Internets portféljbolag; Zalando GmbH, Groupon Inc, Bigfoot GmbH och R2 International GmbH. Per 31 december 2010 &gde Kinnevik drygt 1% av aktierna i

Groupon Inc.

Av bokfort varde pa finansiella tillgangar véarderade till verkligt varde via resultatrakningen avser 93% (98%) tilgangar som handlas pa en aktiv marknad, niva 1.
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Kapital/ Bokfort
2009 Org nr Séte Antal aktier/optioner roster (%) vérde
Intressebolag
Black Earth Farming Ltd Jersey 26 203 296 21/21 595
Kintas Ltd (RawAgro) Cypern 6 000 30/30 33
Vosvik AB (Kontakt East Holding AB) 556757-1095 Stockholm 50 000 50/50 133
Metro International S.A. Luxemburg 245 921 466 47/42 243
Metro International S.A. teckningsoptioner Luxemburg 717 115 821 345
Millicom International Cellular S.A. Luxemburg 37 835 438 35/35 20 166
Modern Times Group MTG AB 556309-9158 Stockholm 13 503 856 20/48 4 805
R2 International Internet GmbH Tyskland 2 33/33 21
Tele2 AB 556410-8917 Stockholm 135496 137 31/48 14 932
Transcom WorldWide S.A. Luxemburg 16 339 448 22/45 637
41910
Andra foretag
Bayport Management Ltd Mauritius 856 6/6 17
Bergvik Skog AB 556610-2959 Falun 353 5/5 492
Gavle Sjofarts AB 556010-6774 Gavle 1080 10/10 0
Microvest Il fondandel 17 8
Modern Holdings Inc. USA 2646 103 18/18 26
Radio Components Sweden AB 556573-3846 Stockholm 2346 337 19/19 2
Vindin AB 556713-5172 Stockholm 100 7/7 4
Ovrigt 10
559
Forfall
Ovriga finansiella tillgangar
Bayport Management Ltd 2011-2013 112
Finansiella fordringar intressebolag 3
115
Totalt 42 584
Forandring av bokfort varde
Innnehav i Aktier i Ovriga
intresseforetag andra foretag tillgéngar Totalt
Ingéende balans 1 januari 2009 24 696 493 126 25315
Investeringar 2425 28 - 2 453
Amortering pé lanefordringar - - -2 -2
Vardeforandring kvarvarande innehav, not 6 14788 38 - 14 826
Omrakningsdifferenser 1 - -9 -8
Utgaende balans 31 december 2009 41910 559 115 42 584
Investeringar 590 773 175 1538
Erhallen sakutdelning, aktier i CDON Group AB 416 - - 416
Omklassificering -5 5 - 0
Vérdeftréndring kvarvarande innehav, not 6 9196 703 - 9899
Amortering pé lanefordringar - - -112 -112
Omrakningsdifferenser -1 - - -1
Utgaende balans 31 december 2010 52 106 2040 178 54 324



Not 12 Finansiella tillgangar som halles till forfall

2010 2009
Metro International S.A., férlagsbevis dec 2013 225 192
Totalt 225 192

2010 2009
Ingéende balans, bokfort vérde, 1 januari 192 0
Arets investering = 176
Upplupna ranteintakter 33 16
Utgaende balans, bokfort varde, 31 december 225 192
Marknadsvérde, 31 december 268 196

Not 13 Aktier redovisade i enlighet med kapitalandelsmetoden

KONCERNENS NOTER

Typ av innehav Org nr Séte Antal aktier Kapital/roster (%) 2010 2009
Altlorenscheurerhof S.A. intressebolag Luxemburg 625 33 1 ihl
Bomhus Energi AB joint venture 556793-5217 Gavle 148 50 115 -
SCD Invest AB i likvidation intressebolag 556353-6753 Stockholm 10 584 250 91/50 0 0
Shared Services S.A. intressebolag Luxemburg 200 30 0 0
Utgaende bokfort virde 126 1
Koncernens andel av joint ventures balansrakning

2010
Omsattningstillgangar 161
Anlaggningstillgdngar 147
Kortfristiga skulder -93
Langfristiga skulder -100
Nettotillgédngar 115
Koncernen har genom Korsnas AB férbundit sig att investera ytterligare 205 Mkr |
aktier och forlagslan i Bomhus Energi AB.
Koncemens andelar av évriga intressebolagens nettotillgangar éverstiger 11 (11) Mkr.
Not 14 Varulager mm Not 15 Kundfordringar
2010 2009 2010 2009
Révaror och fornédenheter 629 629 Kundfordringar 839 754
Awvverkningsratter 81 44 Reserv osakra kundfordringar -10 -13
Varor under tillverkning 70 70 829 rZy|
Fardiga varor och handelsvaror 702 800 ) . o
Forskott til leverantorer . 182 | kundfordr\ngar ingdr €j fakturerade'ypp\upna forsa\mmgsmtakter med 11? (.1 01)
= 17 Mkr. Ej reserverade kundfordringar forfallna sedan mer &n 90 dagar uppgdr till 3 (1)

Av varulagret &r 14 (29) Mkr vérderat till nettoférsaljningsvarde. Resterande lager &r
varderat till anskaffningsvérde.

Mk,

Avsattning for osakra kundfordringar

2010 2009
Ingéende balans, 1 januari 13 12
Arets avsattningar 3 8
Konstaterade forluster -4 -6
Under aret aterforda avsattningar -2 -1
Utgaende balans, 31 december 10 13
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Not 16 Ovriga omsattningstillgdngar

2010 2009
Upplupna ranteintakter 3 3
Ovriga upplupna intékter och férutbetalda kostnader 76 84
Derivat, kassaflodessékring elhedge 75
Fordran Millicom avseende utdelning 2009 = 335
Ovriga fordringar 137 108
291 530
Not 17 Likvida medel
2010 2009
Banktillgodohavanden 145 186
Kortfristiga placeringar 5 51
150 237

Kortfristiga placeringar avser likvida medel placerade med maximalt tre manaders
ursprunglig bindningstid.

Per 31 december hade koncernen i tillagg till likvida medel redovisade ovan,
outnyttjiade kreditléften om 4.773 (3.705) Mkr.

Not 19 Eget kapital

Aktiekapital
Aktiekapital avser moderbolagets aktiekapital, se vidare under not 10, Moderbolaget.

Ovrigt tillskjutet kapital

Not 18 Forvarvad verksamhet

2010
Under 2010 har inga verksamheter forvarvats.

2009

Korsnas Rockhammar AB

I'mars 2009 tecknade Korsnas avtal om att forvdrva verksamhet med fastigheter och
anldggning f0r produktion av massa | Rockhammars Bruk frdn Rottneros. Kdpeskil-
lingen inklusive transaktionskostnader uppgick till 147 Mkr. Forvérvet gjordes via

eft nybildat dotterbolag, Korsnds Rockhammar AB, genom en inkramsaffar. Enligt
forvarvsanalysen fordelades forvarvskostnaden 147 Mkr enligt f6ljande: goodwill 37
Mk, anlaggningstillgéngar 100 Mkr, varulager 16 Mkr, och upplupna personalskulder
6 Mkr. Korsnds Rockhammar bidrog il koncernens resultat med 10 Mkr under
perioden 1 april - 31 december 2009. | resultatet ingdr kostnader i samband med
integrationen av Rockhammar med bruket i Frovi, varvid bland annat en bemannings-
reduktion forhandlats med de fackliga organisationerna. All forsaljning fran Korsnds
Rockhammar efter forvérvet har skett internt inom Korsnas. Om Korsnés Rockham-
mar hade ingétt i koncernen frén 1 januari 2009 beraknas resultatet for 2009 ha varit
cirka 8 Mkr hogre.

Ovrigt tillskjutet kapital bestar av moderbolagets dverkursfond som har tilkommit genom konvertering av konvertibelt 18n under 1997 och 1998, kapital tilskjutet | fusionen mellan
Invik & Co. AB och IndustrifSrvaltnings AB Kinnevik 2004, kapital tillskjutet vid en nyemission i samband med tillgangsforvarv av Emesco AB 2009 samt av moderbolagets reservfond.
Under 2008 aterkdptes 3.500.000 B-aktier for en total kdpeskiling om 279 Mkr. Dessa har makulerats i enlighet med beslut p& arsstdmman 2009.

Sakringsreserv

Séakringsreserven som i sin helhet & hanforlig till elterminer redovisade mot eget kapital om totalt 75 (-22) Mkr per 31 december 2010, fore avdrag fér uppskjuten skatt, berdknas

utfalla med 65 Mkr 2011 och 10 Mkr 2012.

Sakringsreserv Brutto Skatt Netto

Ingaende balans 1 januari 2009 -103 26 =77
Overfort till resultatrakningen 78 -20 58
Arets férandring 3 0 3
Utgaende balans 31 december 2009 -22 6 -16
Overfort till resultatrakningen -46 12 -34
Arets férandring 143 -38 105
Utgaende balans 31 december 2010 75 -20 55

Balanserade vinstmedel inklusive arets resultat
Balanserade vinstmedel redovisade i koncernen inkluderar &rets och tidigare &rs resultat.

Kapital

Kinneviks forvaltade kapital utgdrs av eget kapital. Det finns inga andra externa kapitalkrav &n vad som foljer
av aktiebolagslagen. For utdelningspolicy och nettoskuldsdtiningsmal hanvisas til Frvaltningsberattelsen.
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Forfallostruktur
Forfallostrukiur avseende odiskonterade, kontrakterade rantebdrande fordringar och
skulder och darpa beldpande framtida réntebetalningar:

Not 20 Rantebarande lan

Sammanstalining dver [6ptider och dvriga villkor avseende skulder till kreditinstitut
framgdr nedan. Genomsnittlig &terstdende 16ptid av samtliga ldneramar uppgick

per 31 december 2010 1il 3,2 (1,8) 4r. Samtliga I&n har hogst 3 ménaders 2011 2012 2013 2014

senare Summa

rantebindning och 16per med en réntesats om Stibor eller liknande basrénta och en afgiizzrrande 03 23 382 23 195 646
genomsnittlig marginal om 1,4%. Under &ret periodiserade finansieringskastnader Rantebarande
uppgdr till 37 (9) Mkr. Krediterna ar en blandning av sa kallade revolverande I&n och skulder -379 2024 -835 -153 -4783 -8174
lan med fasta belopp (term loan) och bada typerna kan med kort varsel &terbetalas Summa per
. ’ e 31 december 2010 -356 -2001 -453 -130 -4588 -7528
och makuleras utan ngra vidare betalningsforpliktelser.
For stéllda sikerheter avseende externa rantebdrande skulder, se not 26.
2010 2011 2012 2013 Summa
2010 2009
= - . Réntebarande
Réantebarande langfristiga lan fordringar 19 36 75 394 504
Skulder till kreditinstitut 7119 7623 Réntebérande
Periodiserade finansieringskostnader -38 -12 skulder -717 5170 -2512 0 -8399
7081 761 ggglnl:l?)gf 5339 -698 -5134 -2437 394 -7875
Réantebarande kortfristiga lan
Skulder till kreditinstitut 63 586
63 586
Summa lang- och kortfristiga riintebédrande lan 7144 8197
Laneram per Nyttjat belopp Outnyttjat belopp
Léngivande bank 31 dec 2010 31 dec 2010 31 dec 2010 Valuta
Langfristiga lan
Moderbolaget
Calyon Bank Stockholm Branch 500 500 0 SEK
DnB NOR Bank ASA (Sweden Branch) 1000 600 400 SEK
Nordea Bank AB (publ) 1300 500 800 SEK
Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) 750 0 750 SEK
Svenska Handelsbanken AB (publ) 2400 675 1725 SEK
Swedbank AB (publ) 500 200 300 SEK
Summa moderbolaget 6 450 2475 3975
Gvriga koncernbolag
AB Svensk Exportkredit (publ) 600 600 0 SEK
DnB NOR Bank ASA " 4000 3298 702 SEK, EUR
Nordea Bank AB (publ) 600 600 0 SEK
Svenska Handelsbanken AB (publ) 144 127 17 EUR
Ovriga 19 19 0 EUR, SEK
Summa koncernen 11 813 7119 4694
Kortfristiga lan
Moderbolaget
Nordea Bank AB (publ) 30 3 27 SEK
Svenska Handelsbanken AB (publ) 102 54 48 SEK, EUR
Summa moderbolaget 132 57 75
Gvriga koncernbolag
Nordea Bank AB (publ) 9 5 4 SEK
Ovriga 1 1 0
Summa koncernen 142 63 79
Summa skulder till kreditinstitut, koncernen 11 955 7182 4773

" DnB NOR Bank ASA agerar som facilitetsagent for ett syndikerat 1an med Crédit Agricole Corporate & Investment Bank (France) Sweden Branch, DnB NOR Bank
ASA London Branch, Nordea Bank AB (publ), Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ), Svenska Handelsbanken AB (publ) och Swedbank AB (publ) som langivare.
Lanevillkoren inkluderar bland annat krav p& uppfyllande av finansiella nyckeltal inom Korsnas omfattande framst nettoskuldséttning i relation till rorelseresultat fore

avskrivningar (EBITDA). Per 31 december 2010 var samtliga lanevillkor uppfyllda.
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Not 271 Avsattningar for pensioner

Kinnevik har forméansbaserade tjdnstepensionsplaner for vissa tidnsteman inom Korsnés i Sverige (ITP-plan) samt for vissa tjanstemén tidigare anstallda inom moderbolaget. Vid
ingéngen av 2010 stangdes Korsnés plan for nyintjaning varvid Korsnas under aret istallet erlagt pensionspremier till Alecta. Foljande tabeller visar en dversikt av de poster som ingar
i nettokostnaden for de erséttningar som redovisas i koncernresultatrakningen for koncernens formansbestamda pensionsplaner. Vidare anges de belopp som redovisas i koncernens
balansrakning for pensionsplanerna.

Forandringar av den i balansrakningen redovisade nettoforpliktelsen for forméansbestdmda planer

2010 2009
Redovisad avsattning 1 januari 580 580
Utbetalda forméaner -32 -32
Kostnad redovisad i resultatrékningen 0 31
Avrets aktuariella foréandring redovisad mot Ovrigt totalresultat -6 1
Redovisad avsittning 31 december 542 580
Nettokostnad for forménsbestdmda pensionsplaner

2010 2009
Intjanat under aret 0 10
Reducering av pensionsforpliktelser -16
Rantekomponent i arets 6kning av nuvardet av pensionsforpliktelsen 16 21
Redovisad pensionskostnad, netto 0 31
Redovisad avséttning vid rdkenskapsarets utgang

2010 2009
Forpliktelser 542 580
Forvaltningstillgdngar - -
Redovisad avsattning 31 december 542 580

Arets aktuariella omvérdering resulterade i en vinst om 6 (forlust 1) Mkr, inklusive tilhérande Isneskattekostnad 1 (0) Mkr, och har redovisats mot dvrigt
totalresultat, Ackumulerat uppgér aktuariella forluster till 87 (93) Mkr.

Viktigaste antagandena vid faststallandet av &taganden for pensioner (%)

2010 2009
Diskonteringsfaktor 3,90 3,75
Framtida I6nehdjningar E/T 3,00
Framtida pensionshaéjningar (inflation) 1,75 1,75

Delar av de formansbestamda pensionsatagandena for tidnsteman inom Korsnés i Sverige tryggas genom forsakring i Alecta. D& Alecta inte kan tillhandahdlla tilliéickliga uppgifter for
att redovisa ITP-planen som forménsbestamd redovisas den i enlighet med UFR 6 som avgiftsbestamd. Arets avgifter for pensionsforsakringar som &r tecknade i Alecta uppgick til 18
(5) Mkr. Alectas Gverskott kan fordelas till forsakringstagarna och/eller de forsékrade. Vid utgangen av 2010 uppgick Alectas dverskott i form av den kollektiva konsolideringsnivan il
146% (141%).

For samtliga avgiftsbestdmda planer uppgick koncernens kostnad till 88 (70) Mkr (inklusive premier erlagda till Alecta).

Under 2011 forvantas inbetalningar till {Srmansbestamd plan uppga till 15 Mkr.

Historisk information

2010 2009 2008 2007
Nuvérde av forpliktelser 542 580 580 972
Verkligt varde av forvaltningstillgangar - - - -438
Netto 542 580 580 534
Erfarenhetsbaserade justeringar
Foérmansbestamda forpliktelser o 11 8 6
Forvaltningstillgangar - R B 0

Koncernen har tidigare haft en formansbestamd plan f6r fore detta anstdlida inom Korsnds Paper Sacks Ltd i Storbritannien. Under 2008 avvecklades pensionsplanen genom att
tagandet aterforsakrades via ett externt forsakringsbolag. Pensionsplanens forvaltare informerade under 2009 bolaget om att det féreligger ett dverskott i pensionsplanen efter att
samtliga &taganden &terférsakrats. Under 2010 har 14 Mkr erhéllits frén pensionsplanen redovisade under "Ovriga rorelsekostnader” | koncernens resultatrakning. Det &r &nnu ¢j
Klargjort ifall bolaget kommer att erhélla ytterligare terbetalning.



Not 22 Ovriga avsattningar

2010 2009

Avgangsvederlag och Gvriga avséttningar for
omstrukturering 60 104
Avséttning for miljidundersdkningar 6 5
Ovrigt 0 1

65 110
Langfristiga 26 51
Kortfristiga 39 59

65 110
Ingaende balans, 1 januari 110 137
Utbetalda avgéngsvederlag -58 -41
Ny avsattning avgangsvederlag 16 22
Utbetalning av évriga avséttningar 0 -1
Upplésning av vriga avséttningar -3 -7
Utgaende balans, 31 december 65 110

Lansstyrelser har framfort krav pa Kinnevik gallande milidundersokningar vid ett antal
platser dér Fagersta AB (genom namnandringar och fusion Investment AB Kinnevik)
bedrivit verksamhet fram till 1983. Kinneviks standpunkt &r att bolagets ansvar att
utfora eventuella saneringsatgarder méaste vara mycket begransat, om ens n&got,
framst med tanke pa den langa tid som forflutit sedan eventuella fororeningsskador
uppkommit och den lagstiftning som gallde da samt den omsténdighet att ett kvarts
sekel fOrflutit sedan verksamheterna lades ner eller Gverléts till ny dgare. Kinnevik har
darfor inte gjort ndgon avséttning for eventuella kommande krav pé saneringsatgérder.
5 Mkr reserverades 2007 avseende krav p& miljéundersdkningar som Kinnevik kan
behdva bekosta och av dessa har cirka 0,4 Mkr nyttjats under 2010.

Not 23 Leverantdrsskulder och dvriga skulder

2010 2009
Fakturerade leverantorsskulder 769 690
Upplupna kostnader for varuinkdp 212 153
Summa leverantorsskulder 981 843
Upplupna réntekostnader 14 5
Upplupna personalkostnader 237 237
Ovriga upplupna kostnader och férutbetalda intakter 171 150
Derivat, kassaflodessékring elhedge - 23
Ovriga skulder 119 107
Summa dvriga skulder 541 522
For leverantrsskulder och Gvriga skulder till nérstdende, se not 28.
Not 24 Arvoden till valda revisorer

2010 2009
Till Ernst & Young
Revisionsuppdrag 2,3 2,6
Ovriga tjanster 1,1 1,6

3,4 4,2
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Not 25 Leasing

Koncernen hyr ett antal lokaler och andra anlaggningstilgdngar enligt operationella
leasingavtal. Under 2010 har leasingbetalningarna uppgatt il 20 (25) Mkr. Framtida
minimibetalningar avseende ingangna avtal for forhyrda tillgangar per 31 december:

2010 2009

Lokaler Lokaler

och andra och andra

anldggnings-  anldggnings-

tillgéngar tillgangar

2010 25
2011 19 11
2012 15 10
2013 14 9
2014 12 12
2015 och senare 22 1
82 68

Koncermen hade finansiella leasingavtal redovisade i balansrakningen om 4 (4) Mkr
per 31 december 2010.

Not 26 Stéllda sikerheter

2010 2009
Avseende skulder till kreditinstitut
Pantbrev i fast egendom 1900 1900
Aktier i dotterbolag 4 605 4227
Aktier i intressebolag och andra féretag 5581 13050
Foretagshypotek 600 600
Likvida medel och kortfristiga placeringar - 33

12686 19810

Noterade akiier i intressebolag, aktier i onoterade bolag samt aktier i dotterbolag

har pantsatts till forman fér koncernens 1&n frdn ett antal banker. Pantsatta noterade
aktiers marknadsvérde skall vid varje tillfalle uppga till 200% av nyttjat lanebelopp.
Pantbrev om 1.900 Mkr i fast egendom och foretagshypotek om 600 Mkr i Korsnas
ingar som generell sékerhet avseende Korsnas banklan.

Not 27 Eventualforpliktelser

2010 2009
Borgens- och garantiférbindelser 20 57
Garantidtaganden FPG 9 9
29 66

Se dven not 22 betréffande saneringskostnader for eventuella féroreningsskador.
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Not 28 Upplysningar om nérstaende

Betrdffande transaktioner med styrelse och foretagsledning hanvisas till not 29.
Kinnevik har under 2010 och 2009 haft transaktioner med f6ljande nérstaende féretag.

Néarstaenderelation
Intresseforetag till Kinnevik sedan juli
2010, se not 11.

Intresseftretag till Kinnevik, se not 11.
Intresseforetag till Kinnevik, se not 11.
Intresseforetag till Kinnevik, se not 11.
Intresseftretag till Kinnevik, se not 11.
Intresseforetag till Kinnevik, se not 11.
Intresseftretag till Kinnevik, se not 11.
Intresseftretag till Kinnevik, se not 11.
Intresseforetag till Kinnevik, se not 11.

Narstaende foretag
Bayport Management Ltd ("Bayport”)

Black Earth Farming Ltd

Bomhus Energi AB

CDON Group AB

Tele2 AB ("Tele2")

Modern Times Group MTG AB ("MTG")
Metro International S.A. ("Metro”)
Transcom WorldWide S.A. ("Transcom”)
Milicom International Cellular S.A.
("Millicom”)

Anima Regni Partners S.a.r.| ("Anima Regni”) Narstaende till Anima Regni ger aktier
i Kinnevik vilket ger ett betydande
inflytande Gver Kinnevik.

Till Kinnevik nérstdende &ger akier i
Audit Value, vilket ger ett betydande
inflytande Gver Audit Value.
Intresseforetag till Kinnevik, se not 13.
Emesco med nérstéende &gde aktier i
Kinnevik fram till 17 september 2009
(da Kinnevik forvarvade Emesco), vilket
innebar ett betydande inflytande Gver
Kinnevik.

Audit Value SA. ("Audit Value”)

Altlorenscheurerhof S.A.
Emesco AB ("Emesco”)

Samtliga transaktioner med nérstaende parter har skett p& armldngds avstand, det

vill séga pa marknadsmassiga villkor. Vid forvéry och avyttringar har oberoende
varderingar utgjort underlag vid forhandlingar om slutlig kdpeskilling. Vid samtliga avtal
avseende varor och tjanster jamfors priser med pa marknaden aktuella priser fran
oberoende leverantrer for att sakerstdlla att samtliga avtal tréffas pa marknadsmés-
siga villkor.

Roérelseavtal med narstdende

— Anima Regni, MTG och Tele2 hyr kontorslokaler av Kinnevik.

— Kinneviks dotterbolag Relevant Traffic utfor tinster inom digital forséljning och
marknadsforing &t Tele2, MTG, CDON och Metro.

— Kinnevik koper telefonitidnster frén Tele2 i ett flertal lander dar bada bolagen
bedriver verksamhet.

— Kinnevik koper internrevisionstjanster frén Audit Value samt hyr lokaler av Altlo-
renscheurerhof.

— Owriga intékter och rérelsekostnader avser | huvudsak vidarefakturering av kostna-
der samt utforda managementtjanster.

Finansiella Ianetransaktioner med narstaende

— Kinnevik har sedan 2008 haft en fordran i form av en forvérvsfinansiering och ett
sd kallat mezzaninldn pa Bayport. Bayport har I6pande betalat ranta pa dessa lan.
Under andra halvaret 2010 I18stes dessa I&n i sin helhet och Bayport ersatte sin
finansiering med en noterad obligation dar Kinnevik har tecknat 175 Mkr.

Ovriga transaktioner

— Under andra kvartalet 2009 deltog Kinnevik i refinansieringen av Metro varvid 274
Mkr investerades i forlagsbevis och teckningsoptioner. Kinnevik tecknade 51,9%
av den totala emissionen varav 44,1% med foretrddesratt och 7,8% utdver detta

i enlighet med utstalld emissionsgaranti. Kinnevik erhdll ett arvode frén Metro om
7,4 Mkr for utstalld emissiongaranti i samband med refinansieringen. Forlagsbevi-
sen redovisas ill upplupet anskaffningsvérde genom anvandande av effektivrénte-
metoden med en arlig effektividnta om 16%.

— lapril 2009 tréffade Kinnevik avtal om att forvérva samtliga aktier i Emesco AB
fran Sapere Aude Trust reg., Jan Hugo Stenbecks dodsbo och Hugo Stenbecks
Stiftelse, se vidare under Moderbolagets eget kapital, sidan 64.

Nedan folier sammanstélining Gver Kinneviks intékter, kostnader, fordringar och
skulder till nérstdende.

Koncernen Moderbolaget
2010 2009 2010 2009
Intakter
Anima Regni 0,3 - = -
Bayport 0,9 - 0,4 -
Black Earth Farming 0,3 0,0 0,1 0,0
Bomhus Energi 45 - - -
CDON 11 - - -
Emesco = 0,5 = -
Metro 1,8 8,2 0,0 7,9
Millicom 0,1 0,1 0,1 0,1
MTG 4,6 3,4 0,1 0,3
Tele2 7,7 12,8 0,1 0,0
Transcom 0,2 0,3 0,0 0,1
21,5 25,3 0,8 8,4
Rérelsekostnader
Altlorenscheurerhof -3,0 -2,7 -3,0 -2,7
Audit Value -0,1 -0,1 = -
Metro -0,4 -0,2 -0,4 -0,2
MTG -0,8 -0,3 -0,1 -0,3
Tele2 -4,8 -3,8 -1,7 -0,5
-9,1 -7,1 -5,2 -3,7
Réanteintakter
Bayport " 7,6 - - -
Metro, konvertibelt forlagslan 33,0 15,5 - 6,4
40,6 15,5 - 6,4
Finansiella fordringar hos
intressebolag
Metro, konvertibelt forlagslan 225 192 - -
Bayport, obligationslan 175 - - -
Ovriga intressebolag 3 3 - -
403 195 - -
Kundfordringar och 6vriga
kortfristiga fordringar
Bomhus Energi 3 - - -
CDON 1 - - -
MTG 1 1 - -
Tele2 1 1 = -
6 2 - -

' Bolaget blev narstédende i juli 2010. Avser ranteintakter juli till och med
december 2010.



Not 29 Personal
Medelantal anstéllda

2010 2009
méan  kvinnor méan  kvinnor
Koncernen
Sverige 1379 229 1406 235
Tyskland 3 1 4 1
Lettland 191 37 207 35
Polen 61 7 65
Spanien 7 4 5
Schweiz 1 = 1
Storbritannien 6 = -
Frankrike 11 4 14 3
Ryssland 0 0 1
Kina 1 1 -
1660 283 1709 287
Totalt antal anstéllda 1943 1996

Fordelning mellan kvinnor och man i styrelsen och lednings-
gruppen, koncernen »

2010 2009
méan  kvinnor méan  kvinnor
Styrelseledaméter
Valda av &rsstamman 31 4 24 5
Arbetstagarrepresentanter,
ordinarie 4 = 4 -
Arbetstagarrepresentanter,
suppleanter 4 - 4 -
VD - 1 - 1
Ovriga personer i foretagets
ledning 4 1 4 1
43 6 36 7

" Koncernen har vad galler fordelning mellan kvinnor och man i styrelsen och
ledningsgruppen definierats som foljande bolag: Investment AB Kinnevik,
Korsnés AB, Mellersta Sveriges Lantbruks AB, Sia Latgran, Relevant Traffic
Europe AB och Vireo Energy AB.

Fordelning mellan kvinnor och mén i styrelsen och
ledningsgruppen, moderbolaget

2010 2009
méan  kvinnor mén  kvinnor
Styrelseledaméter
Valda av &rsstamman 6 1 6 1
Arbetstagarrepresentanter,
ordinarie 2 = 2 -
Arbetstagarrepresentanter,
suppleanter 2 - 2 -
VD = 1 - 1
Ovriga personer i foretagets
ledning 3 1 3 1
13 3 13 3

KONCERNENS NOTER

Loner, andra ersattningar och sociala kostnader (Tkr)

2010 2009

Styrelse Styrelse

VD och VD och

ledande ledande

befatt- befatt-
ningsha- (vriga an- ningsha- Gvriga an-
vare ! stéllda vare ! stéllda ¥

Koncernen

Sverige 31864 809 257 28579 770172
Ovriga lander 4727 56674 7053 63334
Totalt Ioner och andra ersédttningar 36591 865 931 35632 833506
Sociala kostnader 20100 355879 17983 336 048
Varav pensionskostnader 2 10880 92995 6567 84842

" Avser styrelse och VD for samtliga koncernbolag samt ledande befattnings-
havare i moderbolaget.

2 Uppgift avseende styrelse och VD avser nuvarande och tidigare styrelseleda-
moter samt verkstéllande direktdrer.

2 | beloppet ingér 53 (36) Mkr i under aret utbetalda ersattningar som avser
kostnadsférda omstruktureringskostnader inom Korsnas 2009 och tidigare.

Pensions- och Gvriga forpliktelser samt liknande forméner till tidigare styrelseledamo-
ter och VDar uppgér i koncernen till 48.322 (60.777) Tkr. Beloppen ar skuldférda i
koncernens balansrakning.

Principer

Riktlinjer for erséttning till ledande befatiningshavare beslutade pa arsstamman 2010
framgar av Forvaltningsberéttelsen. Med utgangspunkt frén dessa riktlinjer utarbetar
eft ersatiningsutskott principer och forslag till ersdtiningar for ledningen.

Styrelsen utser, efter konsultation med valberedningen, ledaméter och ordf6rande i
Ersattningsutskottet. Ersattningsutskottets uppdrag omfattar frdgor om I6ner, pensions-
villkor, incitamentsprogram, andra rérliga ersattningar och Gvriga anstaliningsvillkor for
VD och Gvriga ledande befattningshavare i moderbolaget samt VD i Korsnés.

Cristina Stenbeck, Wilhelm Klingspor och Erk Mitteregger var ledaméter av Ersat-
ningsutskottet under 2010. Ordf6rande i utskottet var Wilhelm Klingspor.

Erséttning till verkstallande direktéren och dvriga ledande befattningshavare utgors
av grundlén, eventuell rorlig 16n, sedvanliga forméner samt pension. Rorlig 16n kan
utgd med maximalt 50% av fast 16n. Under 2010 och 2009 uppgick antalet 6vriga
ledande befattningshavare, utbver moderbolagets VD, fill fem personer.

Ersattning till verkstéllande direktor
och 6vriga ledande befattningshavare (Tkr)

2010 2009

Ovriga Ovriga

ledande ledande

befatt- befatt-

nings- nings-

VD havare VD havare

Fast 16n 6104 10570 5998 9299

Roérlig 16n 2820 3674 2368 4238

Formaner 119 485 101 451

Pensionskostnader 1220 2192 1174 1788
Beréknade kostnader for aktierela-

terade erséttningar 2158 3904 1284 1760

Till moderbolagets VD har pensionspremiginbetalningar om 20% av fast 16n utgat.
For VD géller att vid uppsagning frén bolagets sida foreligger ratt till [6n under en
uppsagningstid om 18 ménader. Lon under uppsagningstid avraknas mot I6n erhallen
frén eventuell ny anstélining under uppsagningstiden. Vid uppsagning frén verkstallande
direktorens sida foreligger en uppsagningstid om 12 manader.

For dvriga fem ledande befattningshavare har pensionspremieinbetalningar om
maximalt 20% av fast 10n utgétt. Pensionspremier erlaggs till forsakringsbolag. For év-
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Arvode till moderbolagets styrelseledamoter (Tkr)

2010 2009
For styrelse For styrel-
uppdrag i seuppdrag i For styrel-
moder-  seuppdrag i Summa moder- ppdrag i Si

bolaget  dotterbolag arvode bolaget  dotterbolag arvode
Cristina Stenbeck (ordférande) 950 950 925 150 1075
Vigo Carlund 400 900 400 400 800
John Hewko 425 425 400 - 400
Wilhelm Klingspor 525 675 525 150 675
Erik Mitteregger 600 600 575 - 575
Stig Nordin 475 625 475 150 625
Allen Sangines-Krause " 500 500 500 - 500
3875 4 675 3800 850 4 650

] januari 2011 tecknade Kinnevik avtal med Allen Sangines-Krause genom bolag som beréttigar till konsultarvode om 2 Mkr per &r for tjanster utférda &t styrelsen och
féretagsledningen for Kinnevik utéver sedvanligt styrelsearbete. Allen Sangines-Krause anses fran detta datum inte vara oberoende styrelseledamot i férhallande till

bolaget och bolagsledningen.

riga ledande befattningshavare foreligger vid uppsdgning frén bolagets sida ratt fill 16n
under en uppsagningstid om I&gst 6 och hdgst 18 méanader. Lon under uppsagnings-
tid avrdknas mot Ion erhdllen frén eventuell ny anstalining under uppsagningstiden.

Incitamentsprogram

For ledande befattningshavare och andra nyckelpersoner anstallda i Kinnevikkoncer-
nen finns 1&ngsiktiga incitamentsprogram ("Planerna”) som erfordrar att deltagarna
&ger Kinnevikaktier.

For varje aktie den anstélide innehar inom ramen for Planerna har bolaget tilldelat
mélbaserade respektive prestationsbaserade aktieratter. Under forutsattning att vissa
mél- och prestationsbaserade villkor for respektive period som Planerna omfattar (1
april 2008 - 31 mars 2011, 1 april 2009 - 31 mars 2012 samt 1 april 2010 - 31
mars 2013, "Méatperioderna”) har uppfyllts, att deltagaren fortfarande &r anstélld
i Kinnevikkoncernen vid offentliggérandet av Kinneviks deldrsrapport for perioden
januari - mars 2011, januari - mars 2012 respektive januari - mars 2013, samt att
deltagaren har bibehalit de innehavda aktierna, beréttigar varje mélbaserad respektive
prestationsbaserad aktierdtt till erhallande av en B-aktie i bolaget.

Antalet aktier som den anstdllde kommer att erhdlla &r beroende av uppfyllandet
av faststdllda mal- och prestationsbaserde villkor under métperioderna baserade pa:

— Totalavkastningen pa Kinneviks B-aktie

— Genomsnittlig &rlig utveckling av substansvardet, inklusive utdelningar
— Genomsnittlig &rlig avkastning inom affarsomrédet Nya Investeringar
— Genomsnittlig normaliserad avkastning pa operativt kapital i Korsnas

— Genomsnittlig EBITDA-marginal i Korsnés i forhallande till en jamfdrelsegrupp

Vilka mal som ingdr i respektive deltagares program ar beroende av i vilket bolag
deltagaren &r anstalld.

For att likstalla deltagarnas intresse med aktiedgarnas kommer bolaget kom-
pensera fOr lamnade utdelningar genom att antalet aktier som respektive akfieratt
berdttigar till okas.

Planen beslutad 2008 med matperiod 1 april 2008 - 31 mars 2011 hade per
31 december 2010 ett deltagande omfattande sammanlagt 17.600 aktier som
innehas av anstélida och som ger en tilldelning av hdgst 91.400 aklieratter, varav
17.600 malbaserade aktierdtter och 73.800 prestationsbaserade aktieratter. Planen
omfattar foljande antal aktier och maximalt antal aktierétter for de olika katego-
rierna: koncernens verkstallande direktor totalt hégst 4.000 innehavda aktier och 7
aktieratter per innehavd akdie, ledande befattningshavare i Kinnevik (kategori 1) och
verkstéllande direktoren fér Korsnds totalt hogst 1.500 innehavda aktier och 5,5
aktierdtter per innehavd aklie, ledande befattningshavare i Kinnevik (kategori 2) och
6dvriga medlemmar i Korsnas ledningsgrupp totalt hdgst 700 innehavda aktier och 4
aktieratter per innehavd aktie, samt Gvriga deltagare totalt hdgst 400 innehavda aktier
och 4 aktieratter per innehavd aktie. Deltagarens maximala vinst & begransad till 570

kronor per aktieratt. Den maximala utspadningen uppgér till hogst 0,04% vad galler
utestdende aktier, 0,02% av rosterna samt 0,03% vad galler programmets kostnad
enligt IFRS 2 i forhallande till Kinneviks borsvarde.

Planen beslutad 2009 med métperiod 1 april 2009 - 31 mars 2012 hade per 31
december 2010 ett deltagande omfattande sammanlagt 27.700 aktier som innehas
av anstallda och som ger en tilldelning av hégst 143.800 aktieratter, varav 27.700
mélbaserade aktieratter och 116.100 prestationshaserade aktieratter. Planen omfattar
foliande antal aktier och maximalt antal aktierdtter for de olika kategorierna: koncer-
nens verkstallande direktr totalt hogst 5.500 innehavda aktier och 7 aktieratter per
innehavd aklie, verkstéllande direktoren f6r Korsnds totalt hdgst 3.000 innehavda
aktier och 5,5 aktierdtter per innehavd aktie, ledande befattningshavare i Kinnevik (ka-
tegori 1) totalt hogst 2.000 innehavda aktier och 5,5 aktierdtter per innehavd akie,
ledande befattningshavare i Kinnevik (kategori 2) och Gvriga medlemmar i Korsnés
ledningsgrupp totalt hégst 1.000 innehavda aktier och 4 aktierdtter per innehavd
aktie, samt dvriga deltagare totalt hogst 550 innehavda aktier och 4 aktierétter per
innehavd aktie. Deltagarens maximala vinst &r begransad till 320 kronor per aklieratt.
Den maximala utspadningen uppgar till hdgst 0,07% vad géller utestaende aktier,
0,03% av rosterna samt 0,02% vad géller programmets kostnad enligt IFRS 2 i
forhallande till Kinneviks borsvérde.

Planen beslutad 2010 med métperiod 1 april 2010 - 31 mars 2013 hade per 31
december 2010 ett deltagande omfattande sammanlagt 22.900 aktier som innehas
av anstdllda och som ger en tilldeining av hégst 115.600 aktieratter, varav 22,900
mélbaserade aktierdtter och 92.700 prestationsbaserade aktieratter. Planen omfattar
foljande antal aktier och maximalt antal aktierdtter for de olika kategorierna: koncer-
nens verkstallande direktdr totalt hdgst 4.000 innehavda aktier och 7 aktieratter per
innehavd aklie, verkstéllande direktoren f6r Korsnds totalt hdgst 2.000 innehavda
aktier och 5,5 aktierdtter per innehavd aktie, ledande befattningshavare 1 Kinnevik (ka-
tegori 1) totalt hogst 1.500 innehavda aktier och 5,5 aktierétter per innehavd akfie,
ledande befattningshavare i Kinnevik (kategori 2) och Gvriga medlemmar i Korsnds
ledningsgrupp totalt hégst 700 innehavda aktier och 4 aktierdtter per innehavd aklie,
samt Ovriga deltagare totalt hdgst 400 innehavda aktier och 4 aktieratter per inne-
havd aktie. Deltagarens maximala vinst &r begransad till 573 kronor per aktieratt. Den
maximala utspadningen uppgar till hdgst 0,05% vad géller utestaende aktier, 0,02%
av rosterna samt 0,02% vad galler programmets kostnad enligt IFRS 2 i forhallande
{ill Kinneviks borsvarde.

Planerna beskrivna ovan kan foranleda kostnader for Kinnevikkonceren i form av
dels sociala avgifter vid utnyttjande, dels personalkostnader under intjdnandeperioden
vilket reserveras lopande.

Arets kostnad uppgér til totalt 10 (4) Mkr och &r berdknad utifran aktuelt forvantat
utfall om samtliga deltagare fortfarande &r anstdllda vid métperiodens slut.
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Not 30 Finansiella tillgangar och skulder fordelade per kategori

Finansiella tillgdngar Finansiella
vérderade till verkligt tillgangar Lanefordringar Derivat, kassa- Summa
vérde via resultat- som hélles och kund- flodes- Finansiella redovisat  Verkligt

2010 rakningen till forfall fordringar sakringar skulder vérde vérde
Finansiella tilgangar varderade till verkligt
varde, niva 1 51469 75 51544 51544
Finansiella tillgangar vérderade till verkligt
vérde, niva 3 2852 2852 2852
Finansiella tilgangar som halles till forfall 225 225 268
Kundfordringar 829 829 829
Ovriga omsattningstillgéngar 3 288 291 291
Kortfristiga placeringar 5 B 5
Kassa och bank 145 145 145
Summa finansiella tillgdngar 54 324 225 1267 75 55891 55934
Réntebarande lan 7144 7144 7144
Leverantdrsskulder 981 981 981
Ovriga skulder 304 304 304
Summa finansiella skulder 8429 8429 8429

Finansiella tillgdngar Finansiella

vérderade till verkligt tillgangar Lanefordringar Derivat, kassa- Summa

vérde via resultat-  som halles till och kund- flodes- Finansiella redovisat  Verkligt

2009 rakningen forfall fordringar sakringar skulder vérde vérde
Finansiella tillgangar varderade
till verkligt varde, niva 1 41723 41723 41723
Finansiella tilgangar varderade
till verkligt varde, niva 3 861 861 861
Finansiella tillgangar som halles till forfall 192 192 196
Kundfordringar 741 741 741
Ovriga omsattningstillgéngar 3 527 530 530
Kortfristiga placeringar 51 51 51
Kassa och bank 186 186 186
Summa finansiella tillgangar 42 587 192 1505 44284 44288
Réntebarande lan 8197 8197 8197
Leverantdrsskulder 843 843 843
Ovriga skulder 23 262 285 285
Summa finansiella skulder 23 9302 9325 9325

Léptid

Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde, nivé 3

Loptiden for rantebérande Ian framgdr av not 20. Av 6vriga finansiella skulder forfaller
merparten inom en till sex ménader.

Verkligt varde

For finansiella instrument som redovisas till upplupet anskaffningsvarde och som Iéper
med rorlig ranta eller dér I6ptiden &r kort s& dverensstammer bokfdrt varde och verk-
ligt varde. Det verkliga vardet for tillgangar som hélles fill forfall avser marknadspriset
pa balansdagen pa Nasdag OMX Stockholmbdrsen.

Finansiella tillgangar varderade till verkligt véarde fordelas enligt foljande:

Niva 1: Verkligt varde faststallt utifrén noterade priser pa en aktiv marknad f6r samma
instrument.

Niva 2: Verkligt vérde faststallt utifrén varderingstekniker med observerbara marknads-
data, antingen direkt (som pris) eller indirekt (hérlett frén pris) och som inte
inkluderats i niva 1.

Niva 3: Verkligt vérde faststallt med hjdlp av vérderingsteknik, med vésentliga inslag av
indata som inte dr observerbara pd marknaden.

2010 2009
Ing&ende bokfért vérde 1 januari 861 760
Investeringar 1411 109
Amortering pa lanefordringar -112 -
Vardeforandring redovisat dver resultatrékningen 693 1
Valutakursvinst/férlust redovisad Gver resultatrakningen -1 -9
Utgaende balans, 31 december 2852 861

| det utgaende vardet per 31 december 2010 ingar 882 Mkr i orealiserat resultat.
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Not 371 Finansiell riskhantering

Koncernens finansiering och hantering av finansiella risker &r centraliserad till
Kinneviks finansfunktion och bedrivs utifrdn en av styrelsen faststalld finanspolicy.
Koncernen har en modell for riskhantering, vilken syftar till att identifiera, kontrollera
och reducera risker. Rapportering av identifierade risker och hantering av dessa sker
en gang per kvartal till Kinneviks styrelse.

Kinnevik &r exponerat mot finansiella risker frmst avseende:

— Aktiekursfordndringar, det vill sdga vérdeforandring i den noterade aktieportfoljen.
— Rénteforandringar till f6ljd av fordndringar I marknadsréntor.

— Valutakurser bestaende av transaktionsexponering och omrakningsexponering.

— Likviditet och refinansiering, det vill saga risken att kostnaden blir hdgre och
finansieringsmajligheterna begransade nér &n skall omséttas samt att betalningsfor
pliktelser inte kan uppfyllas som en f6ljd av ofillrécklig likviditet.

Aktiekursrisk

Kinneviks strategi ar att aklivt vara delaktig i de bolag koncernen investerar i. Verk-
samheten bestér bland annat i férvaltning av en aktieportfolj med betydande inves-
teringar i ett mindre antal noterade bolag. Det innebdr att portfolien & koncentrerad
fill et litet antal bolag vilket gor att avkastningen &r beroende av hur dessa bolag och
deras respektive industrier utvecklas. Genom att vara en akilv &gare kan avkastningen
maximeras och riskerna kontrolleras.

Koncernens filgangar &r, genom &gandet av aktier i olika bolag som bedriver verk-
samhet i mer &n 60 lander, indirekt exponerade mot politisk risk. Av marknadsvardet
pa Kinneviks totala tillgangar pé cirka 65 miliarder kronor per 31 december 2010 var
dver 50% exponerade mot tillvaxtmarknader i Latinamerika, Afrika soder om Sahara,
Ryssland och Osteuropa.

Den koncentrerade aktieportfolien innebér att det finns en betydande lkviditetsrisk
i portfolien i den meningen att det &r svart for Kinnevik att utan kurspaverkan under en
begransad tid gora betydande féréndringar i portféliens sammansatining.

Delar av aktieportfélien anvands som sakerhet for Kinneviks I&n frén banker. Per
31 december 2010 var 10% (30%) av aktieportfolien anvand som sakerhet for
koncernens Ian, se vidare under not 26.

Aktiekursrisken i Kinneviks portfolj kan illustreras med att en procents férandring
av kurserna pa samtliga noterade aktieinnehav per 31 december 2010 skulle ha
paverkat resultat och eget kapital med 515 Mkr.

Réanterisk

Kinneviks policy ar att halla en kort rantebindning eftersom bolagets uppfattning ar
att kort réntebindning leder till I&gre réntekostnad Gver tiden. Koncernen har ingen
upplaning med fast réntebindning l&ngre &n tre ménader. Per den 31 december
2010 var samtliga Kinneviks skulder till kreditinstitut, 7.182 Mkr, exponerade mot
rantefrandringar, varav 6.844 Mkr mot foréndringar i Stibor och 338 Mkr mot for-
andringar i Euribor. En 6kning av de korta marknadsrantorna skulle inom tre manader
ha full effekt pa Kinneviks rantekostnad. En 6kning av den genomsnittiiga rantan
med 1% skulle ha paverkat resultatet med 72 Mkr. Kinnevik anser sig kunna hantera
tillfalliga negativa forandringar i den underliggande rantan tack vare tillgangen till ett
positivt kassaflode frén Korsnés, men foljer risken for att kunna hantera eventuella
konsekvenser en kraftig rantehdjning skulle ha pé verksamheten.

Valutarisk

Transaktionsexponering

Koncernens intakter och rorelsekostnader uppstar huvudsakligen i SEK och EUR.
Koncernens policy dr att strdva mot matchning av intdkter och kostnader i samma
valuta. Nettoflédet av koncernens in- och utfldden i utlandsk valuta uppgick under
aret till ett netttoinflode om cirka 600 Mkr (600 Mkr), vilket framst bestér av EUR.
Koncernens policy dr att inte sékra denna transaktionsexponering, med motivet att det
ar et jamnt [6pande nettoinflode av utldndsk valuta som dven med kurssakring Gver
tiden skulle paverkas av kursforandringar. Dock har Kinnevik mojlighet att kurssakra

enstaka transaktioner dér valutarisken &r av stor betydelse. Den 31 december 2010
hade Kinnevik inga utestaende terminskontrakt.

En fordndring av EUR/SEK-kursen med +/-5% skulle paverkat koncernens
resultat 2010 med cirka +/-30 Mkr.

Omrékningsexponering

Omrakningsexponering uppstér vid omrékning av de utlandska dotterbolagens resultat
och eget kapital till svenska kronor samt i den méan sysselsatt kapital inom koncernen
och dess finansiering &r i olika valutor. Kinneviks policy &r att via extern upplaning i
olika valutor finansiera sysselsatt kapital i samma valuta. Ifall detta ej & méjligt och
betydande tillfélliga valutaexponeringar finns, ger koncernens finanspolicy méjlighet att
anvanda valutasakringar. Per den 31 december 20710 fanns inga sadana utestaende
terminskontrakt. Omrakningsexponering som uppstar till féljd av omrakning av
utldndska dotterbolags resultat och eget kapital sakras inte da detta inte anses vara av
materiell betydelse for Kinnevik. En foréndring av PLN/SEK kursen med 5% skulle ha
paverkat koncernens nettotilgangar med 9 (9) Mkr per den 31 december 2010. En
forandring av LVL/SEK kursen med 5% skulle ha paverkat koncernens nettotillgangar
med 7 (7) Mkr per samma datum. En féréndring av EUR/SEK- eller USD/SEK-kursen
skulle inte ha haft ndgon materiell paverkan pa koncernens nettotillgéngar.

Forutom den omrékningsexponering som finns inom de rérelsedrivande dotterbo-
lagen &r Kinnevik indirekt exponerad mot valutakursrisker genom sitt dgande av aklier
i noterade bolag med utidndsk verksamhet som till exempel Milicom, Tele2 och MTG.
Den framsta valutakursrisken finns i Millicom, ett bolag som redovisas i USD och har
sin huvudnotering | USA samt bedriver verksamhet i Latinamerika och Afrika. Per den
31 december 2010 uppgick det redovisade vérdet av Kinneviks aktier i Millicom il
24.309 Mkr.

Likviditets- och refinansieringsrisk

Kinneviks likviditetsrisk begransas genom att en stor del av tillgdngarna utgors av
noterade akier. Per 31 december 2010 fanns dessutom likvida medel och beviljade
fillgéngliga, ej nyttjade kreditramar om 4.923 Mkr.

Kinneviks refinansieringsrisk begrénsas dels genom att ha lanefaciliteter fran ett
antal olika banker som forfaller vid olika tidpunkter och dels genom att stréva efter att
refinansiera dessa minst sex ménader innan forfall. Per 31 december 2010 uppgick
de totala lAneramarna fran kreditinstitut till 11.955 (11.915) Mkr och hade en
genomsnittlig &terstdende I6ptid om 3,2 (1,8) &r.



Moderbolagets resultatrakning
for tiden 1 januari-31 december (MKkr)

Not 2010 2009

Nettoomsattning 19 22
Administrationskostnader -83 -71
Ovriga rérelseintakter 4 3
Rorelseresultat -60 -46
Erhalina utdelningar 2 1445 1754
Resultat fran finansiella anlaggningstillgangar,

intresseforetag 4 40 130
Resultat frén finansiella anlaggningstillgangar,

dotterféretag 4 491 14998
Rénteintékter och liknande resultatposter 3 554 50
Rantekostnader och liknande resultatposter 3 -149 -138
Resultat efter finansiella poster 2321 16748
Skatt ST 34
Arets resultat 2264 16782

1 Arets resultat Gverensstammer med arets
totalresultat.

Moderbolagets balansrakning per den 31 december (Mkr)

Not 2010 2009
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Inventarier 6 2 2
Aktier och andelar i koncernféretag 8 17725 17310
Fordringar hos koncernféretag 14108 13146
Aktier och andelar i intressebolag 7 10679 10334
Aktier och andelar i andra féretag 7 29 46
Uppskjuten skattefordran 4 9
Ovriga langfristiga fordringar = 1
Summa anléggningstillgdngar 42547 40 848
Omsattningstillgangar
Fordringar hos koncernforetag 533 397
Ovriga fordringar 16 11
Upplupna intékter 0 1
Forutbetalda kostnader 2 3
Kortfristiga placeringar - 50
Likvida medel 1 3
Summa omsittningstillgangar 552 465
SUMMA TILLGANGAR 43099 41313
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 10
Bundet eget kapital
Aktiekapital (277.583.190 aktier
med kvotvarde 0,10 kr) 28 28
Reservfond 6 868 6 868
Fritt eget kapital
Overkursfond 1616 1616
Balanserat resultat 26196 10446
Avrets resultat 2264 16 782
Summa eget kapital 36972 35740
Obeskattade reserver 1 0

Not 2010 2009

Avséttningar

Avséttningar for pensioner 26 28

Ovriga avsattningar 9 9 16
Summa avséttningar 35 44
Langfristiga skulder

Externa rantebérande lan 11 2 467 3037

Skulder till koncernféretag 2693 359
Summa langfristiga skulder 5160 3396
Kortfristiga skulder

Externa rantebarande lan 11 57 572

Leverantérsskulder 4 2

Skulder till koncernforetag 809 1507

Ovriga skulder 41 36

Upplupna kostnader 12 20 16
Summa kortfristiga skulder 931 2133
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 43099 41313
Stéllda sdkerheter 13 8035 10443
Eventualforpliktelser 14 2 2
Moderbolagets kassaflodesanalys
for tiden 1 januari-31 december (Mkr)

2010 2009

Den I6pande verksamheten

Arets rorelseresultat -60 -46

Poster som inte ingar i kassaflodet -4 -7

Betald skatt 13 -31
Kassaflode fran den lopande verksamheten fore forand-
ring av rorelsekapital -51 -84

Forandring av rorelsetillgangar 1 -3

Féréandring av rorelseskulder 21 4
Kassaflode fran den lopande verksamheten -29 -83
Investeringsverksamheten

Investering i dotterbolag -14 -

Investering i materiella anlaggningstillgangar -1 0

Foérsélining av aktier och évriga vardepapper 17 -1

Erhallen utdelning, extern 789 681

Erhallen ranta 531 44
Kassafldde frén investeringsverksamheten 1322 724
Finansieringsverksamheten

Upptagande av 1an 261 774

Amortering av 1an -1346  -1935

Forandring koncernmellanhavanden 722 1069

Betalda réntor -151 -160

Erlagd utdelning -831 -621
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -1 345 -773
Arets kassaflode 52 -132
Likvida medel och kortfristiga placeringar vid arets borjan 53 185
Likvida medel och kortfristiga placeringar vid arets slut 1 53

63



64

MODERBOLAGETS NOTER

Foréndringar i moderbolagets eget kapital (Mkr)

Fritt
Aktie- Reserv- eget
kapital fond kapital Summa
Belopp vid arets ingang
1 januari 2009 26 6868 10 846 17740
Nyemission (forvary Emesco) 2 - 1616 1618
Kontantutdelning 2 - - -521 -521
Koncernbidrag - - 161 161
Skatt pa koncernbidrag - - 42 42
Effekt av aktiesparprogram - - 2 2
Avrets resultat - - 16782 16782

Belopp vid arets utgang

31 december 2009 28 6868 28844 35740
Kontantutdelning ¥ - - -831 -831
Koncernbidrag - - -275 -275
Skatt pa koncernbidrag - - 72 72
Effekt av aktiesparprogram - - 2 2
Arets resultat - - 2264 20264
Belopp vid arets utgang

31 december 2010 28 6868 30076 36972

' Betalning av Emescos aktieportfolj skedde genom en nyemission av
16.676.260 Kinnevik B-aktier till aktiedgarna i Emesco, motsvarande cirka
6,0% av kapitalet och 2,3% av rosterna i Kinnevik efter emissionen. Vid
faststéllande av antalet B-aktier som skulle emitteras varderades B-aktierna i
Kinnevik till en kurs som motsvarade en premie pa 17,5% och 12,1% under
substansvardet, jamfort med det volymvagda genomsnittet under de senaste
tio handelsdagarna innan affaren avtalades den 23 april. B-aktiens marknads-
vérde den 17 september dé affaren slutférdes uppgick till 97 kronor.

2 Vid arsstdamman den 11 maj 2009 beslutades om en kontant utdelning pa
2,00 kronor per aktie, totalt 521 Mkr.

9 Vid &rsstdmman den 17 maj 2010 beslutades om en kontant utdelning pa
3,00 kronor per aktie, totalt 831 Mkr.

Noter till moderbolagets
finansiella rapporter

Not T Moderholagets redovisningsprinciper

Moderbolagets érsredovisning ar uppréttad i enlighet med svensk lag och med
tildmpning av rekommendation RFR 2 Redovisning for juridiska personer fran Radet
f0r finansiell rapportering.

Moderbolagets redovisningsprinciper avviker frén koncernens principer nér det
galler vardering av finansiella instrument och pensionsskulder. Moderbolaget tilldmpar
RFR 2 viken ger majlighet till att inte folja IAS 39. Finansiella instrument varderas
darmed inte till verkligt vérde, som i koncernen, utan till anskaffningskostnad med
avdrag for eventuell nedskrivning. Pensionsskulder redovisas i enlighet med svenska
principer.

For information om transaktioner med nérstaende, hanvisas fill not 28 f6r Koncernen.

Not 2 Erhallna utdelningar

2010 2009

Dotterforetag 0 1073
Intresseféretag

Modern Times Group MTG AB, kontant utdelning 655] 50

Modern Times Group MTG AB, aktier i CDON Group AB 306

SCD Invest AB (aterbetalt aktieagartillskott) 350

Tele2 AB 734 627
Ovriga foretag

Radio Components Sweden AB - 4

1445 1754

Not 3 Finansiella intékter och kostnader

2010 2009
Réanteintakter fran utomstéende 4 22
Ranteintakter fran koncernféretag 527 20
Ovriga finansiella intakter = 8
Kursdifferenser 23 -
Finansiella intdkter 554 50
Rantekostnader till kreditinstitut -74 -111
Rantekostnader till koncernféretag -75 -23
Kursdifferenser - -4
Finansiella kostnader -149 -138
Finansnetto 405 -88

Not 4 Resultat fran finansiella anlaggningstillgangar

2010 2009
Aterférd nedskrivning intresseféretag 39 131
Ovrigt 1 -1
Summa resultat fran intresseforetag 40 130
Koncernintern forsélining av aktier i Millcellvik AB - 15076
Nedskrivning aktier i dotterféretag -1 -201
Aterford nedskrivning dotterforetag 480 123
Aterbetalning aktiedgartillskott fran dotterbolag 12 -
Summa resultat fran dotterforetag 491 14998

Aterford nedskrivning av akier | intressebolag 2010 avser Metro International S.A.
och har gjorts till fljd av en terhamtning av marknadsvérdet. Aterford nedskrivning
dotterféretag avser Kinnevik New Ventures AB till féljd av bedémd vardeuppgéng.

Not 5 Arvoden till valda revisorer

2010 2009
Till Ernst & Young
Revisionsuppdrag 0,8 0,7
Ovriga tjanster 0,3 0,7
1,1 1,4
Not 6 Materiella anldggningstillgangar
2010 2009
Inventarier
Ingdende anskaffningsvarde 4 4
Arets investeringar 1 0
Arets forsaliningar/utrangeringar -1 0
Utgaende anskaffningsvirden 4 4
Ingdende ackumulerade avskrivningar -2 -2
Arets forsaliningar/utrangeringar 0
Arets avskrivningar 0
Utgdende ackumulerade avskrivningar -2 -2
Utgaende restvirde 2 2
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Not 7 Aktier och andelar 2010 2009
Kapital/ Kapital/
Antal aktier, roster  Bokfort roster  Bokfort
Intressebolag Org nr Site 2010 %)  virde (%)  virde
Altlorenscheurerhof S.A. Luxemburg 625 33 11 33 11
CDON Group AB 556035-6940 Malmd 9 935011 15 306 - -
Metro International S.A. Luxemburg 232 546 906 44/40 269 44/40 230
Metro International S.A. teckningsoptioner 106 106
Modern Cartoons Ltd USA 2544 000 23 0 23 0
Modern Times Group MTG AB 556309-9158 Stockholm 9935011 15/36 1133 15/36 1133
SCD Invest AB i likvidation 556353-6753 Stockholm 10 584 250 91/50 0 91/50 0
Shared Services S.A. Luxemburg 200 30 0 30 0
Tele2 AB 556410-8917 Stockholm 125 481525 28/37 8 601 28/37 8601
Transcom WorldWide S.A. Luxemburg 12 627 543 17/31 253 17/31 253
10 679 10 334
Kapital/ Kapital/
M roster  Bokfort roster  Bokfort
Andra foretag Org nr Site  Antal aktier (%)  virde (%)  varde
Bayport Management Ltd - 6 17
Modern Holdings Inc. USA 2646 103 18 26 18 26
Radio Components Sweden AB 556573-3846 Stockholm 2 346 337 19 2 19 2
Bostadsrétter 1 1
29 46
Férandring av bokfort varde pa aktier och andelar Férandring av bokfort varde pa aktier och andelar
i intressebolag i andra foretag
2010 2009 2010 2009
Ing&ende anskaffningsvarde 1 januari 11 490 11 384 Ing&ende anskaffningsvarde 1 januari 46 29
Erhéallen sakutdelning, aktier i CDON Group AB 306 - Avrets koncerninterna forsaliningar -17 -
Arets investeringar - 106 Arets investeringar 0 17
Utgadende anskaffningsvirde 31 december 11796 11 490 Utgaende anskaffningsvirde 31 december 29 46
Ingdende nedskrivningar 1 januari -1156 -1287
Arets aterforing av nedskrivningar 39 131
Utgaende nedskrivningar 31 december -1 117 -1 156
Utgdende bokfirt virde 31 december 10 679 10334

Not 8 Aktier och andelar i koncernforetag

Aktier och andelar i direktdgda dotterbolag

Org nr Sate Antal aktier rﬁﬁ'?% 2010 2009

Assuransinvest AIA AB 556051-6238 Stockholm 295 384 100/100 93 93
Emesco AB 556035-3749 Stockholm 1635 100/100 7692 7678
Frevik AB (likviderat 2010) 556281-6040 Stockholm 1000 100/100 = 1
Gefle Borg Bryggeri AB 556489-9689 Géavle 1736 000 99/99 0 12
Invik & Co. AB 556061-4124 Stockholm 7 000 100/100 0 0
Invik S.A. Luxemburg 5561252 100/100 211 174
Kinnevik UK Ltd Storbritannien 1000 100/100 2 2
Forvaltnings AB Eris & Co. 556035-7179 Stockholm 1020 000 100/100 166 159
Kinnevik New Ventures AB 556736-2412 Stockholm 100 100/100 1239 870
Korsnas AB 556023-8338 Géavle 53613 270 100/100 8320 8320
Plonvik Sp.zo.o0 " Polen 1 0/0 1 0
Korsnéas Holding AB 556170-7703 Stockholm 1000 100/100 0 0
Kinnevik Radio AB 556237-4594 Sollentuna 7 500 100/100 1 1
Kinnevik S.A. Luxemburg 1249 100/100 0 0
Bokfort véirde 17725 17310

" Delags av moderbolaget. Resterande andel ags av koncernbolag.
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Forandring av bokfort varde pé aktier och andelar i direktdgda dotterbolag

2010 2009

Ingéende anskaffningsvarde 1 januari 18 992 15077
Aktieagartillskott 44 7283
Aterbetalning aktieagartillskott -123 -
Avrets forvarv 14 1678
Koncernintern férsaljning = -5 032
Likvidation av dotterféretag - -14
Utgaende anskaffningsvirde 31 december 18 927 18 992
Ingéende nedskrivningar 1 januari -1682 -1 604
Arets nedskrivningar 0 -201
Avrets aterforda nedskrivningar 480 123
Utgdende nedskrivningar 31 december -1202 -1 682
Utgaende bokfort virde 31 december 17725 17 310

Ingen av dessa transaktioner har haft effekt pa moderbolagets kassaflode.

Utbver vad som redovisas som direktagda aktier och andelar i moderbolaget ingar féljande bolag i koncernen:

Kapital/

Org nr Sate roster (%)

Duego Technologies AB 556820-3110 Goteborg 70/70
Finvik AB 556809-6308 Stockholm 100/100
Guider Media Group Europe AB 556800-3205 Stockholm 100/100
Mellersta Sveriges Lantbruks AB 556031-9013 Vadstena 100/100
Plonvik Sp. z o.0. Polen 100/100
Rolnyvik Sp. z 0.0. Polen 100/100
Kinnevik Holding SA Luxemburg 100/100
Kinnevik Mauritius Ltd Mauritius 100/100
Kinnevik Online Ventures AB 556815-4958 Stockholm 100/100
Latgran Biofules AB 556811-4184 Stockholm 100/100
Sia Latgran Lettland 75/75
Invik Mauritius Ltd Mauritius 100/100
Millcellvik AB 556604-8285 Sockholm 100/100
Millvik Ghana Ltd Ghana 100/100
Korsnas Paper Sacks Ltd i likvidation Storbritannien 100/100
AB Stjernsunds Bruk 556028-6881 Géavle 100/100
Travaru AB Dalerne 556044-3920 Gavle 100/100
Diacell AB 556155-2786 Gavle 100/100
Korsnas Advanced Systems AB 556560-8527 Gavle 100/100
Korsnéas Asia Holding Ltd Kina 100/100
Korsnas France S.A.S. Frankrike 100/100
Korsnas GmbH Tyskland 100/100
Korsnas Latvia Holding Sia Lettland 100/100
Korsnas Rockhammar AB 556761-2436 Gavle 100/100
Korsnas Shanghai Trading Ltd Shanghai 100/100
Korsnas Switzerland AG Schweiz 100/100
Latsin Sia Lettland 100/100
Sia Freja Lettland 100/100
Korsnas Sales Ltd Storbritannien 100/100
Korsnés Sagverks AB 556024-8477 Géavle 100/100
Marma Skog 31 AB 556580-2203 Gavle 100/100
AB Marmaskog 75 556802-4359 Gavle 100/100
AB Marmaskog 76 556802-4367 Gavle 100/100
AB Marmaskog 77 556802-4375 Gavle 100/100
Relevant Traffic Europe AB 556618-1987 Stockholm 99/99
Relevant Traffic Sweden AB 556580-1650 Stockholm 100/100
SAS Relevant Traffic Frankrike 100/100
Relevant Traffic Spain S.L. Spanien 100/100
Vireo Energy AB 556798-5907 Stockholm 75/75



Not 9 Ovriga avséttningar

2010 2009

Ersattning till tidigare verkstéllande direktor 4 9
Avséttning for miljidundersékningar 5 5
Ovrigt 0 2
9 16
Langfristiga 5 9
Kortfristiga 4 7
16

Arets férédndring
Ingéende balans, 1 januari 16 24
Utbetald ersattning till tidigare verkstéllande direktor -5 -5
Uppldsning av évriga avsattningar 2 -3
Utgaende balans 31 december 9 16

Lansstyrelser har framfrt krav pa Kinnevik gallande miljdundersékningar vid ett antal
platser dér Fagersta AB (genom namnandringar och fusion Investment AB Kinnevik)
bedrivit verksamhet fram till 1983, Kinneviks standpunkt ar att bolagets ansvar att
utfora eventuella saneringséatgérder méste vara mycket begransat, om ens nagot,
frdmst med tanke pa den I&nga tid som forflutit sedan eventuella fororeningsskador
uppkommit och den lagstiftning som géllde d& samt den omsténdighet att ett kvarts
sekel forflutit sedan verksamheterna lades ner eller dverldts till ny &gare. Kinnevik har
darfor inte gjort ndgon avséttning or eventuella kommande krav pd saneringsatgérder.
5 Mkr reserverades 2007 avseende krav pd miljéundersokningar som Kinnevik kan
behdva bekosta. Av dessa har cirka 0,4 Mkr nyttjats under 2010.

Not 10 Eget kapital

Forandringar i moderbolagets eget kapital jamfort med foregéende ars balansrakning
framgdr av Forandringar i moderbolagets eget kapital.

Aktiekapital
Investment AB Kinneviks aktiekapital var per 31 december 2010 fordelat p&
277.583.190 aktier med ett kvotvérde p& 0,10 kr per aktie.

Fordelningen per aktieslag var foljande

Nominellt

Antal aktier belopp (Tkr)

Utestéende A-aktier 48 665 324 4867
Utestéende B-aktier 228 492 866 22 849
C-aktier i eget forvar 425 000 42
Registrerat antal aktier 277 583 190 27 758

Under 2009 genomfordes efter godkannande pé arsstamman och en extra
bolagsstdmma i maj, féljande foréndringar i antalet aktier: nyemission av 290.000
C-aktier som innehas i eget forvar for leverans till deltagare i prestationsbaserade inci-
tamentsprogram, nyemission av 16.676.260 B-aktier erlagda till séljara av Emesco
samt makulering av 3.500.000 aterkdpta B-aktier. Netto dkade dérmed antalet akfier
med 13.466.260.

Under 2010 har, efter godkannande pa &rsstdmman, en nyemission av ytterligare
135.000 C-aktier som innehas i eget férvar for leverans till deltagare 1 prestationsba-
serat incitamentsprogram, genomforts.

En A-aktie berdttigar till tio réster, en B-akie il en rost och en C-aktie till en rost.
Samtliga A- och B-aktier medfér lika rétt till andel i Kinneviks tilgdngar och vinst.
C-aktierna &r inte berdttigade till vinstutdelning. Det totala antalet réster, fér av Kinnevik
utgivna aklier, & 715.571.106.

Aktieagarna Verdere S.a.r.l., Sapere Aude Trust, med flera, med aktier omfattande
sammanlagt 48,3% av résterna och 17,4% av kapitalet i Kinnevik, har meddelat
bolaget att de tréffat avtal om samordnat utdvande av réstrétten pa sina akfier.

MODERBOLAGETS NOTER

Styrelsen erhéll pa arsstémman 2010 bemyndigande f0r &terkdp av maximalt
10% av utestaende aktier pa Stockholmsbdrsen. Under éret har inga aterkdp genom-
forts. Det finns inga utestdende konvertibler eller teckningsoptioner.

Betréffande aktiebaserade langsiktiga incitamentsprogram se not 29 fér koncernen.

Not 11 Rantebérande lan
Rantebarande langfristiga 1&n

2010 2009
Skulder till kreditinstitut 2475 3046
Periodiserade finansieringskostnader -8 -9
2 467 3037

Rantebdrande kortfristiga lan

2010 2009
Skulder till kreditinstitut 57 572
57 572

For ytterligare information kring moderbolagets rantebdrande lan hanvisas il not 20
f0r koncernen.

Not 12 Upplupna kostnader

2010 2009
Upplupna personalkostnader 13 9
Upplupna rantekostnader 3 5
Ovrigt 4 2
20 16
Not 13 Stéllda sékerheter
2010 2009
Avseende skulder till kreditinstitut
Aktier i dotterbolag 8320 6629
Aktier i intressebolag och andra féretag 1406 3814
9726 10443
Not 14 Eventualforpliktelser
2010 2009
Borgens- och garantiférbindelser for dotterbolag 1 1
Garantidtaganden, FPG 1 1
2 2

Se &ven not 9 betrdffande saneringskostnader or eventuella féroreningsskador.

Not 15 Koncerninterna mellanhavanden

Koncerninterna intakter i moderbolaget uppgick till 18 (14) Mkr, varav fakturering
av tidnster till Korsnas AB med 12 (12) Mkr och till Kinnevik New Ventures AB med
5 (2) Mkr.

Moderbolaget och dess svenska dotterbolag har sin likviditet samordnad genom
ett antal centralkonton i olika valutor. Darutéver finns ett antal 1&n till dotterforetag.
Samtliga mellanhavanden debiteras med marknadsmassig rénta.

Moderbolaget sélde under 2009 sitt innehav i Millcellvik AB till marknadsvarde il
dotterbolaget Invik & Co. AB, vilket resulterade i en vinst pa 15.076 Mkr.
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Not 16 Personal

Loner, andra erséttningar och sociala kostnader (Tkr)

2010 2009

Styrelse, Styrelse,

VD och VD och

W ovriga ovriga

Medelantal anstéllda ledande ledande

2009 befatt- . befatt- R
ningsha- Ovriga ningsha- Ovriga
kvinnor méan  kvinnor vare anstillda vare anstéllda
Moderbolaget Loner och andra ersattningar 21 550 3447 20 805 3148
Stockholm 5 5 5 Sociala kostnader " 8709 689 9 475 1762
- varav pensionskostnader " 3587 -271 3570 773
Avséttning for aktierelaterade

ersattningar 4768 611 3044 451

1)Uppgift avseende 6vriga anstallda inkluderar aterforing av reserveringar for tidigare anstéllda avseende SPP och andra forsakringsbolag med 918 (0) Tkr. | uppgift
avseende styrelse, VD och 6vriga ledande befattningshavare ingar dven ersattning till tidigare anstéllda.

Lén och ersattning till styrelsen, verkstallande direktéren och dvriga ledande befattningshavare framgdr narmare av not 29 for Koncernen.

Not 17 Finansiella tillgangar och skulder fordelade per kategori

Finansiella

tillgangar
varderade till Lénefordringar Summa
anskaffnings- och kundford- Finansiella redovisat
201 0 vérde ringar skulder vérde
Fordringar pa koncernforetag - 14 641 14 641
Fordringar pa intressebolag - - 0
Aktier och andelar i andra féretag 29 - 29
Réntebéarande fordringar - - 0
Ovriga fordringar - 16 16
Kortfristiga placeringar - - 0
Likvida medel - 1 1
Summa finansiella tillgangar 29 14 658 14 687
Réntebéarande 1an 2524 2524
Skulder till koncernféretag 3502 3502
Leverantorsskulder 4 4
Ovriga skulder 48 48
Summa finansiella skulder 6078 6078

Finansiella

tillgangar
véirderat!e till . SJurr!mz:
2009 anskaﬁn‘:;?:; Kundfg‘r::r::;:; I skulder I vérde
Fordringar pa koncernforetag - 13 544 13 544
Fordringar pé intressebolag - - 0
Aktier och andelar i andra féretag 46 - 46
Réntebérande fordringar 0 - 0
Ovriga fordringar - 11 11
Kortfristiga placeringar - 50 50
Likvida medel - 3 3
Summa finansiella tillgangar 46 13 608 13 654
Réntebéarande 1&n 3965 3965
Skulder till koncernféretag 1510 1510
Leverantorsskulder 2 2
Ovriga skulder 43 43
Summa finansiella skulder 5520 5520

Verkligt varde

For finansiella instrument som redovisas till upplupet anskaffningsvarde och som I6per med rérlig rénta eller dar Ioptiden &r kort

s& dverensstammer bokfort varde och verkligt varde.



Undertecknade forsidkrar att koncern- och arsredovisningen har upprittats i enlighet med internationella redovisningsstandarder

IFRS, sadana de antagits av EU, respektive god redovisningssed och ger en rittvisande bild av koncernens och moderbolagets

stallning och resultat, samt att forvaltningsberittelsen ger en rittvisande 6versikt over utvecklingen av koncernens och moder-

bolagets verksambhet, stillning och resultat samt beskriver visentliga risker och osikerhetsfaktorer som de foretag som ingar i

koncernen star infor.

Cristina Stenbeck
Ordforande

John Hewko
Styrelseledamot

Bo Myrberg
Styrelseledamot,
arbetstagarrepresentant

Stockholm den 25 mars 2011

Vigo Carlund
Styrelseledamot

Wilhelm Klingspor
Styrelseledamot

Stig Nordin
Styrelseledamot

Mia Brunell Livfors

Verkstdllande Direktor &

Koncernchef

Geron Forsman
Styrelseledamot,

arbetstagarrepresentant

Erik Mitteregger
Styrelseledamot

Allen Sangines-Krause
Styrelseledamot

Var revisionsberittelse har avgivits den 25 mars 2011

Ernst & Young AB

Thomas Forslund

Auktoriserad revisor
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Till arsstimman i Investment AB Kinnevik (publ)

Org nr 556047-9742

Vi har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen och bokféringen samt styrelsens och verkstillande direktorens forvalt-
ning i Investment AB Kinnevik (publ) for ar 2010. Bolagets arsredovisning och koncernredovisning ingar i den tryckta versionen
av detta dokument pa sidorna 29-69. Det ir styrelsen och verkstillande direktoren som har ansvaret for rikenskapshandlingarna
och forvaltningen och for att arsredovisningslagen tillimpas vid upprittandet av arsredovisningen samt for att internationella redo-
visningsstandarder IFRS sadana de antagits av EU och arsredovisningslagen tillimpas vid upprittandet av koncernredovisningen.

Vart ansvar ir att uttala oss om arsredovisningen, koncernredovisningen och forvaltningen pa grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebir att vi planerat och genomfort revisionen for att med
hog men inte absolut sikerhet forsidkra oss om att arsredovisningen och koncernredovisningen inte innehaller visentliga felaktig-
heter. En revision innefattar att granska ett urval av underlagen for belopp och annan information i rikenskapshandlingarna. I en
revision ingar ocksa att prova redovisningsprinciperna och styrelsens och verkstillande direktorens tillimpning av dem samt att
bedoma de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och verkstillande direktoren gjort nir de upprittat arsredovisningen och
koncernredovisningen samt att utvirdera den samlade informationen i arsredovisningen och koncernredovisningen. Som underlag
for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi granskat visentliga beslut, atgiarder och férhallanden i bolaget for att kunna bedéma om
nagon styrelseledamot eller verkstillande direktoren dr ersittningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om nagon styrelsele-
damot eller verkstillande direktoren pa annat sitt har handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsord-
ningen. Vi anser att var revision ger oss rimlig grund for vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med arsredovisningslagen och ger en rittvisande bild av bolagets resultat och stillning
i enlighet med god redovisningssed i Sverige. Koncern-redovisningen har upprittats i enlighet med internationella redovisnings-
standarder IFRS sadana de antagits av EU och arsredovisningslagen och ger en rittvisande bild av koncernens resultat och still-
ning. En bolagsstyrningsrapport har upprittats. Forvaltningsberittelsen och bolagsstyrningsrapporten ir forenliga med arsredovis-
ningens och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker att arsstimman faststiller resultatrikningen och balansrikningen for moderbolaget och for koncernen, disponerar
vinsten i moderbolaget enligt forslaget i forvaltningsberittelsen och beviljar styrelsens ledaméter och verkstillande direktoren
ansvarsfrihet for rikenskapsaret.

Stockholm den 25 mars 2011
Ernst & Young AB

Thomas Forslund

Auktoriserad revisor



Rorelsemarginal
Rorelseresultat dividerat med intikter.

Sysselsatt kapital
Balansomslutning minus ej rintebiarande skulder minus upp-
skjuten skatteskuld.

Riintabilitet pa sysselsatt kapital
Resultat efter finansiella poster plus rintekostnader dividerat
med genomsnittligt sysselsatt kapital.

Riantabilitet pa eget kapital

Arets resultat dividerat med genomsnittligt eget kapital.

Soliditet
Eget kapital inklusive minoritet i procent av balansomslut-

ningen.

Nettoskuld

Rintebirande skulder inklusive avsittningar for pensioner
minus summan av rantebirande fordringar, kortfristiga place-
ringar och likvida medel.

Skuldsattningsgrad
Rintebdrande skulder inklusive rintebirande avsittningar

dividerat med eget kapital.

Andel riskbarande kapital
Eget kapital inklusive minoritetsintresse i eget kapital samt
uppskjuten skatteskuld dividerat med balansomslutning.

Genomsnittligt antal aktier
Vigt genomsnitt av under aret utestaende antal aktier, juste-
rat med hinsyn till emissioner, split och aterkop.

Resultat per aktie
Arets resultat, hianforligt till moderbolagets aktieidgare, divi-
derat med genomsnittligt antal aktier.

Eget kapital per aktie
Eget kapital, hinforligt till moderbolagets aktieigare, divide-
rat med antal aktier.

Marknadsnotering
Marknadsnotering per 31 december justerat for emissioner
och split.

Utdelning per aktie
Utbetald eller foreslagen utdelning per aktie justerad for

emissioner och split.

Direktavkastning
Utdelning dividerat med marknadsnotering 31 december.

Operativt kapital

Genomsnittet av immateriella och materiella anliggningstill-
gangar, aktier i bolag redovisade enligt kapitalandelsmeto-
den, varulager och Kortfristiga icke rintebidrande fordringar
med avdrag for 6vriga avsittningar och kortfristiga icke
rantebiarande skulder.

Avkastning pa operativt kapital

Rorelseresultat dividerat med genomsnittligt operativt kapital.

Substansvarde

Onoterade kirninnehav — Korsnis — virderas enligt genom-
snittet av marknadsvirderingar gjorda av de analytiker som
foljer Kinnevik.

Noterade kidrninnehav virderas pa noterade marknadspri-
ser pa balansdagen. Marknadspriset som anvinds ir den pa
balansdagen sista angivna kopkursen. For bolag med tva ak-
tieslag anvinds det mest likvida aktieslagets marknadskurs.
Virdet pa icke noterade Nya Investeringar baseras pa gene-
rellt accepterade virderingsmetoder som kassaflodesmodel-
ler, multipelvirdering dir rorelseresultat, nettovinst, pris per

hektar etc ingar.
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Arsstimma 2011

Tid och plats
Arsstimma hills mindagen den 16 maj klockan 10.00 pi Hotel Rival, Mariatorget 3, Stockholm. Dérrarna 6ppnas klockan 09.00
och registrering pagar till klockan 10.00 da dorrarna stings.

Vem har réatt att delta?

Aktiedgare som Onskar delta i arsstimman skall

— dels vara inford i den av Euroclear Sweden AB forda aktieboken tisdagen den 10 maj 2011
- dels anmala sin avsikt att delta senast tisdagen den 10 maj 2011 klockan 15.00
Aktiedgarna kan inte rosta eller pa annat sitt delta i stimman pa distans.

Hur blir man inférd i aktieboken?

Aktierna kan i den av Euroclear Sweden AB forda aktieboken vara registrerade i dgarens eller forvaltarens namn. Aktiedgare som
har sina aktier forvaltarregistrerade maste, for att dga ritt att delta i arsstimman, tillflligt inregistrera aktierna i eget namn. Aktied-
gare som Onskar sidan omregistrering maste underritta forvaltaren om detta i god tid fore den 10 maj 2011.

Hur anmadler man sig?

Anmilan skall ske till bolaget enligt ett av foljande alternativ:

— via bolagets hemsida, www.kinnevik.se

- skriftligen till bolaget under adress: Investment AB Kinnevik, ¢/o Computershare AB, Box 610, 182 16 Danderyd
- per telefon 0771-246400, fran och med den 14 april, vardagar klockan 9.00-16.00

Vid anmalan ska foljande uppges:

— Namn

— Personnummer/Organisationsnummer

— Adress och telefonnummer

— Aktieinnehav

- Eventuella bitriden

Sker deltagande med stod av fullmakt bor denna insindas i samband med anmélan om deltagande i arsstimman.
Anmilan skall vara bolaget tillhanda senast tisdagen den 10 maj 2011 klockan 15.00.

Valberedning infér arsstimma

I enlighet med beslut vid arsstimman 2010 har Cristina Stenbeck sammankallat en valberedning bestiende av ledamoter som
representerar de storsta aktiedgarna i Kinnevik. Valberedningen bestar av Cristina Stenbeck, Ramsay Brufer som foretriadare for
Alecta, Henry Guy som foretridare for Verdere S.a.r.l. med flera aktieigare, Edvard von Horn som foretridare for familjen von
Horn samt Wilhelm Klingspor som foretridare for familjen Klingspor.

Information om valberedningens arbete finns pa Kinneviks webbplats www.kinnevik.se.

Rapporttillfillen

Delarsrapport januari-mars, 20 april 2011

Delarsrapport januari-juni, 21 juli 2011

Delarsrapport januari-september, 20 oktober 2011
Bokslutskommuniké for verksamhetsaret 2011, februari 2012
Arsredovisning for verksamhetsaret 2011, april 2012
Arsstimma, maj 2012
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