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Fontrnsihs

(Mkr) 2011 2010 2009 2008 2007
Nyckeltal

Rdérelsemarginal, % 9,4 10,3 10,0 5,2 11,5
Sysselsatt kapital 66 898 62 111 50 462 33 067 59778
Rantabilitet pa sysselsatt kapital, % 10,8 24,8 40,1 -54,5 32,0
Rantabilitet pa eget kapital, % 11,5 28,3 50,2 -69,8 38,2
Soliditet, % 85 84 78 66 80
Nettoskuld 6 539 7123 8233 8 906 9205
Skuldsattningsgrad, ggr 0,12 0,14 0,21 0,41 0,19
Nettouppléning mot Korsnas 5212 5575 6419 5845 6 534
Nettoupplaning mot noterade innehav 1605 1706 2 001 3 066 2753
Tillgénglig likviditet 5 465 4923 3942 2 031 2 481
Andel riskbérande kapital, % 86,8 85,7 80,4 69,0 82,2
Bedodmt verkligt varde, Papper & Kartong 4 992 4755 3813 2181 5125
Bedomt verkligt varde, Telekom & Services 44 406 43 557 35735 22 251 45130
Bedomt verkligt varde, Media 5 000 6 936 5589 1834 5715
Beddmt verkligt varde, Online 7 800 2196 207 195 125
Bedodmt verkligt varde, Mikrofinansiering 446 348 137 120 97
Bedodmt verkligt varde, Jordbruk 677 1095 878 720 1458
Beddmt verkligt varde, Bioenergi 303 267 189 198 143
Totala tillgangar 70 068 64 833 53 240 35 871 62 818
Beddmt substansvarde 61 839 57 513 44 829 24 325 54 941
Substansvérdetillvaxt 8% 28% 84% -56% 40%
Substansvarde per aktie, kr 223 208 162 93 208
Slutkurs B-aktien, kr 134 137 107 63 147
Borsvarde Kinnevik 37 087 37 971 29 656 16 410 38739
Resultatrdkningar i sammandrag

Intakter 8789 8593 8 397 7719 7673
Rorelseresultat 826 889 842 398 885
Forandring i verkligt varde av finansiella tillgangar

inklusive erhalina utdelningar 6122 13 004 156 853 -25726 156 850
Resultat efter finansiella poster 6 688 13737 16 516 -25 872 16 266
Arets resultat 6 555 13 622 16 373 -25 762 16179
Resultat per aktie 23,64 49,08 61,66 -97,94 61,29
Kassaflédesanalyser i sammandrag

Kassaflode fran den lopande verksamheten 781 1310 1698 524 878
Investeringar i materiella och immateriella tillgangar =797 =717 -653 -441 -353
Investeringar i finansiella tilgangar -2 892 -1 563 -535 -193 -530
Kassaflode fran investeringsverksamheten 1298 716 -475 1261 695
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -2 047 -2 113 -1 495 -1 382 -1 581
Avrets kassafldde 32 -87 272 403 -8

For definitioner av finansiella nyckeltal, se sid 76.



T fors ooils

Under 2011 firade Kinnevik sitt 75-arsjubileum. Aret var 1936
nir de tre vinnerna Robert von Horn, Wilhelm Klingspor och
Hugo Stenbeck bildade ett bolag for att investera i och hante-
ra aktier. De kallade foretaget Aktiebolaget Kinnevik. Nu, 75
ar senare, dr jag stolt 6ver att vara VD for Kinnevik. Strategin
ar fortfarande densamma - att skapa virde genom ett aktivt
agande - och vi har dessutom lyckats att utvecklas i takt med
tiden. Vi har byggt upp en koncern som verkar inom dagens
branscher och vi har kunnat ta oss in pa nya omraden pa
tillvixtmarknaderna. Grundarnas familjer star kvar som Zdgare
och denna bakgrund bidrar till en stark kinsla av forpliktelse
for att se till att Kinnevik dven i framtiden utvecklas i takt
med tiden.

Tillviaxten i Kinnevik understods av den snabba férind-
ringen i beteende hos bade privatpersoner och foretag, i
savil industrilinder som pa tillvixtmarknader. Nir konsu-
menterna gar online driver detta forsiljningen — inte bara
for var portfoljs snabbt vixande internetbaserade foretags-
verksamhet utan dven for telekom- och medieféretagen. Med
vara starka positioner inom mobilt och media i Skandinavien
likavil som i Latinamerika, Osteuropa, Ryssland och Afrika
ar jag Overtygad om att vi befinner oss i ritt segment, pa
ratt marknader, vid ritt tillfalle. Under 2011, nir eurokrisen
i Europa och en svag tillvixt i USA satte sin prigel pa det
makroekonomiska klimatet, 6kade Kinneviks omsittning
med 8% och resultatet 6kade med 7%, vilket tydligt visar
styrkan i vara marknadspositioner. Tillvixtsiffrorna avser
Kinneviks proportionella andel av innehavens intikter och
rorelseresultat.

Millicom och Tele2 ir de bolag som har tjinat mest pa
dataexplosionen i takt med att konsumenterna i allt hogre
grad anvinder sina mobiltelefoner for atkomst till online-
tjanster. Tele2s mobilkunder gar i en snabb takt over till att
anvinda smarta telefoner, vilket 6kar deras datakonsumtion
och anvindandet av mobila tjanster. I Sverige har ett 6kande
antal kunder nu tillgang till 4G-nitet, som lanserades i slutet
av 2010.

Mobiloperatorer virlden 6ver inser att man maste borja
utveckla mervirdestjinster. Millicom, var mobiloperator pa
tillvixtmarknaderna, gar i briaschen for denna utveckling.
Millicom har ett dedikerat team pa varje marknad som
fokuserar pa innovation. Nya tjanster utvecklas i en struktu-
rerad process som borjar med att man identifierar ett behov

pa marknaden for att sedan utveckla och marknadsfora
en l6sning och en ny tjinst. Ett exempel pa en ny tjanst dr
Tigo Mimi, en sa kallad molntelefon for de minst kopstarka
kunderna. Det gor det mojligt for kunderna att ha ett fast te-
lefonnummer som kan nas fran varje Tigo-telefon. En annan
nyutvecklad tjanst i Demokratiska Republiken Kongo heter
Tigo Search, en telefontjinst som erbjuder information pa
begiran i omraden dir det 4r svart att komma at information.
Kinnevik investerade omkring 3 miljarder kronor under
2011, huvudsakligen inom online. Detta segment star nu for
cirka 12% av det totala substansvirdet. Vi bygger varde med



vara nya investeringar, och jag anser att det dr viktigt att vi
visar uthallighet och fortsitter att investera for att Kinnevik
ska fortsitta vixa pa lang sikt. For 2012 forvintas nya inves-
teringar uppga till cirka 5 miljarder kronor.

Onlinetjanster vaxer starkt och Kinnevik utvirderar aktivt
olika investeringsmojligheter som kan gynnas av att en allt
storre del av hushallens tid och budget liggs online. Huvud-
fokus ligger pa konsumentrelaterade tjinster med relativt
vilbeprovade affirskoncept. Expansionen inom konsument-
relaterade webbtjinster dr kapitalintensiv och marknaden 4r
tuff, men samtidigt ir tillvixtpotentialen betydande. Exempel-
vis uppniddde CDON en organisk tillvixt om 37% under 2011
— ett ar da detaljhandelsforsiljningen i Sverige bara tkade
med 0,7%.

Vira investeringar i onlineverksamheter omfattar stora
foretag som den ledande webbhandelsplatsen Zalando.
Zalando siljer skor och mode pa sju europeiska marknader:
Tyskland, Frankrike, Nederlinderna, Italien, Storbritannien,
Schweiz och Osterrike. Kinnevik 4dr ocksa storsta dgaren i
ryska Avito, en marknadsplats for radannonser. Som en av
bolagets grundare har det varit spannande att se hur Avito
pa ett framgangsrikt satt har utvecklats till att bli den storsta
ryska webbplatsen inom sitt omrade. I november 2011 note-
rades Groupon pa NASDAQ. Kinnevik erholl aktier i Grou-
pon nir MyCityDeal, ett foretag grundat av Rocket Internet,
forvarvades av Groupon. Vid slutet av 2011 uppgick virdet
pa Kinneviks direktigda aktier i Groupon pa 1,2 miljarder
kronor, en fantastisk utveckling fran var inledande investe-
ring pa cirka 20 MKr.

I takt med att konsumenterna férandrar sitt mediebete-
ende maste vara mediebolag utvecklas med sina kunder. For
att anpassa sig till det nya medielandskapet lanserade MTG
Viaplay under varen. Viaplay ir en ledande betaltjinst for
on-demand-TV pa flera plattformar. Med denna tjinst kan
Viasats abonnenter med hjilp av ett enda anvindarnamn
och l6senord fa atkomst till Viasats betal-TV pa samtliga
uppkopplade plattformar. Jag anvinder sjilv Viaplay och det
forandrar verkligen hur man ser pa TV. Det ger mig storre
flexibilitet att se vad jag vill nir jag vill. MTG fortsatte ocksa
att expandera in pa nya marknader och lanserade nya kanaler
i Afrika och i Osteuropa.

Aven tryckt media miste klara av évergingen till online.
Metro, var gratistidning, har genomgitt en omstrukturerings-
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process under de senaste aren. Bolaget har avyttrat och lam-
nat olonsamma marknader och expanderat pa tillvixtmark-
nader i Latinamerika och i Ryssland. Kinnevik har i sin roll
som huvudigare gett sitt stod at denna forandring. I borjan
av 2012 lade Kinnevik ett offentligt bud pa utestaende aktier,
teckningsoptioner och forlagsbevis i bolaget. Vi vill fortsitta
den strategiska omdaningen av Metro bade med hinsyn till
geografisk niarvaro och produktutveckling.

Vart forpackningsforetag Korsnis uppvisade en fortsatt
stabil utveckling 2011. Forsiljningen av vitskekartong, det
storsta produktomradet, visade fortsatt tillvixt drivet av 6kad
efterfragan fran utvecklingsmarknader. Med en forsiljning
pa 8,3 miljarder kronor och en rérelsemarginal pa 11% hor
Korsnis till en av de lonsammaste forpackningsforetagen i
Skandinavien.

Kinnevik tog ytterligare ett viktigt steg inom ansvarsfullt
foretagande under 2011 nir bolaget formellt gick med i och
skrev under FNs initiativ Global Compact. De vigledande
principerna fran Global Compact gillande mianskliga rat-
tigheter, arbetsritt, miljo och korruptionsbekimpning har
viglett Kinnevik i arbetet med ett ansvarsfullt foretagande
anda sedan starten och jag ar stolt 6ver att vi nu dr formella
undertecknare och deltagare i Global Compact. Samtliga
bolag inom Kinnevikgruppen arbetar hart pa att fortsitta
utveckla verksamheterna pa ett hallbart sitt och man gor
goda framsteg. Tele2 har exempelvis fortsatt med lanseringen
och uppfoljningen av en uppférandekod for leverantorer, dir
besok hos nagra av de storsta leverantorerna ingar.

Korsnis, vart pappers — och kartongforetag, arbetar aktivt
for att minska foretagets klimatpaverkan. Under 2011 mins-
kade koldioxidutslippen med cirka 40% tack vare de inves-
teringar som gjorts under de senaste aren for att forbattra
energieffektiviteten.

Styrelsen for Kinnevik har beslutat att foresla en utdel-
ning om 5,50 kr per aktie att betalas ut efter arsstimman i
maj. Okningen dterspeglar Kinneviks stirkta balansrikning
samt goda utdelningar fran i huvudsak Millicom, Tele2 och
MTG. Nir nu rikenskaperna for 2011 avslutas och vi blickar
in i 2012 skulle jag vilja tacka alla medarbetare for era ut-
mirkta insatser och jag skulle vilja ta tillfallet i akt att tacka

vara aktiedgare for visat fortroende for Kinnevik.
-~

Mia Brunell Livfors
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Kinnevikaktien
Kinneviks B-aktie sjonk under 2011 med ca 1%, vilket var
bittre an OMX30 pa NASDAQ OMX Stockholm som sjonk
med ca 20%.

Nedanstaende diagram visar Kinnevikaktiens kursutveck-
ling de senaste fem aren.
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Borsnotering

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 ingér i sektorn
finans. Aktien handlas under kortnamnen KINV A och KINV
B. Under 2011 har i genomsnitt 798.000 B-aktier omsatts
motsvarande ca 110 Mkr per handelsdag.

Totalavkastning
De senaste 30 aren har Kinnevikaktien, genom kursstegring,
kontant- och sakutdelningar inklusive virdet av erbjudanden

Agarférdelning
(% av kapitalet)

[ | Svenska institutioner
och fonder 32,4%

B Ovriga svenska dgare
24,9%

[l Utlindska dgare 42,7%

om teckning av aktier, givit en genomsnittlig totalavkast-
ning om 20% per ar. Totalavkastningen har beriknats under
antagande att aktiedgaren behallit under perioden tilldelade
aktier i Tele2, MTG, CDON, Metro och Transcom.

Under de senaste fem aren har Kinnevikaktien givit en
genomsnittlig totalavkastning om 5% per ar. Vid arets slut
noterades Kinneviks B-aktie i 133,80 kronor, vilket ger en
totalavkastning om 1% under 2011.

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

Utdelning

For verksamhetsaret 2011 foreslar styrelsen en utdelning om
5,50 kronor per aktie, vilket 4r en 6kning med 22% jamfort
med 4,50 kr som betalades ut for verksamhetsaret 2010.

Agarférdelning

(% av rosterna)

[ | Svenska institutioner
och fonder 16,7%

B Ovriga svenska dgare
24,5%

[ Utlindska édgare 58,8%

Kalla: Euroclear
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Utdelningspolicy
Kinnevik avser att dela ut mer 4n 85% av erhallna ordinarie
utdelningar frin de noterade innehaven samma ar. Kinneviks
malsittning ir att fortsatt generera en jimn tillvixt i arlig
utdelning till sina aktiedgare.

Mandat att aterkopa Kinneviks egna aktier kommer att
nyttjas nir ett sidant program beddéms vara attraktivare in
andra potentiella investeringar.

Aktiefordelning i storleksklasser

Storlek aktieposter Antal dgare % Antal A- och B-aktier %
100 001 - 274 0,5 214714 465 77,5
50 001 - 100 000 122 0,2 9027 121 3,3
10 001 - 50 000 774 1,3 16 492 309 59
5001 - 10 000 1035 1,8 7612 491 2,7
1001 - 5000 7 255 12,3 16 420 373 59
1-1000 49298 83,9 12916 517 47
Totalt 58 758 100,0 277 183 276 100,0

Antal aktiedgare 31 december 2011 var 58.758 (56.080)

Data per aktie

KINNEVIKAKTIEN

Agarforteckning
Kinneviks 20 storsta dgares aktier och roster enligt Euroclear
per 31 december 2011.

Andel Andel
. i%av i%av
Agare A-aktier B-aktier  kapital roster
Verdere S.a.rl. 25124 759 0 9,1 35,1
Familien Klingspor 6 469 152 2202 158 3,1 9,4
JP Morgan Bank 4 975 456 9972 863 54 8,4
HS Sapere Aude Trust 2952 876 462 611 3,1 4,2
Familien von Horn 1775855 443 211 0,8 2,5
Hugo Stenbecks Stiftelse 1567 052 659 578 0,8 2,3
Korsnés AB:s sociala fond 1213195 0 0,4 1,7
Alecta Pensionsforsékring 766 000 16 625 000 6,3 3,4
Skandia 284 976 4 432 369 1,7 1,0
SSB CL Omnibus 255725 12688 908 4,7 2,1
Goldman Sachs 1067 3173592 11 0,4
Swedbank Robur fonder 0 7904 049 2,9 11
Unionen 0 5179890 1,9 0,7
SEB 0 4 358 480 1,6 0,6
AMF 0 3625948 1,3 0,5
Nordea 0 2832617 1,0 0,4
Handelsbanken 0 2998 747 1,1 0,4
Tredje AP-fonden 0 3196 540 1,2 0,5
Folksam - KPA - Férenade
Liv 0 2 809 389 1,0 0,4
State Street Bank 0 3492 420 1,3 0,5
Ovriga 3279211 147 761 391 52,7 25,3
Totalt 48 665 324 228 517 952 100,0 100,0
C-aktier i eget forvar 399 914

Aktiedgarna Verdere S.a.r.l., SMS Sapere Aude Trust, HS
Sapere Aude Trust m fl, med aktier omfattande sammanlagt
46,6% av rosterna och 12,9% av kapitalet i Kinnevik, har
meddelat bolaget att de triffat avtal om samordnat utévande
av rostritten pa sina aktier.

2011 2010 2009 2008 2007
Genomsnittligt antal aktier, tusental 277173 277 158 265 325 263078 263 982
Resultat per aktie, kr 23,64 49,08 61,66 -97,94 61,29
Eget kapital per aktie, kr 215,15 196,27 150,23 90,23 190,37
Marknadsnotering B-aktie per 31 december, kr 133,80 137,00 107,00 63,00 146,75
Utdelning per aktie, kr 550" 4,50 3,00 2,00 2,00
Direktavkastning 41% 3,3% 2,8% 3,2% 1,4%

" Foreslagen kontantutdelning.



31 dec 2011 Redovisade Verkliga Verkliga Total-
Andel Andel vérden 2011 vdrden 2011 vérden 2010  avkastning
Mkr kapital (%) roster (%) 31 dec 31 dec 31 dec 20119
Papper & kartong
Korsnas Industri och Skog 100 100 7627 955171 9774
Bergvik Skog ? 5 5 653 653 556
Rantebarande nettoupplaning mot Korsnas -5212 -5212 -5 575
Summa Papper & kartong 3068 4992 4755
Telekom & tjanster
Millicom 37,3 37,3 26 088 26 088 24 309 12%
Tele2 30,5 47,7 18129 18 129 18 915 15%
Transcom 33,0 39,7 189 189 333 -95%
Summa Telekom & tjénster 44 406 44 406 43 557
Media
MTG 20,3 49,9 4 436 4436 6 009 -24%
Metro aktier 46,6 42,4 148 148 285 -48%
Metro teckningsoptioner @ 129 129 374 -65%
Metro forlagsbevis, rantebarande 263 287 268
Summa Media 4976 5000 6936
Online
Rocket Internet med portféljbolag 5434 5434 957
Groupon, direktagda aktier 1197 1197 450
Avito (direkt och via Vosvik) 524 28 336 336 274
CDON 251 25,1 629 629 420 22%
Ovriga Online investeringar 157 204 95
Summa Online 7753 7800 2196
Mikrofinansiering
Bayport 37 9 379 405 405 332
Ovriga mikrofinansinvesteringar 33 41 16
Summa Mikrofinansiering 438 446 348
Jordbruk
Black Earth Farming 24,9 24,9 427 427 824 -48%
Rolnyvik 100 100 181 250 250
RawAgro - - 21
Summa Jordbruk 608 677 1095
Bioenergi
Latgran 75 75 144 245 259
Vireo 75 75 29 58 8
Summa Bioenergi 173 303 267
Rantebarande nettoupplaning mot noterade innehav -1 605 -1 605 -1 706
Skuld, ej betalda investeringar -490 -490 -
Ovriga tillgéngar och skulder 310 310 65
Summa eget kapital/substansvérde 59 637 61 839 57 513
Substansvérde per aktie 223,10 207,51

Slutkurs B-aktien, kronor 133,80 137,00 1%



Tabellen nedan idr en sammanstillning 6ver Kinneviks proportionella andel av innehavens redovisade intikter och rorelseresultat
for 2011. 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 dn svenska kronor har 2011 ars snittkurser anvints for bada aren.

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

Foréndring jamfort
Redovisade Proportionell andel med jan-dec 2010
Jan-dec 2011 (Mkr) Kapitalandel intakter EBIT intakter EBIT intakter EBIT
Korsnés 100,0% 8254 907 8254 907 1% 2%
Millicom 37,3% 29 427 8165 10976 3046 13% 16%
Tele2 30,5% 40750 6972 12 429 2126 3% 4%
Transcom 33,0% 5005 -253 1652 -83 -6% E/T
MTG 20,3% 13 473 1933 2735 392 3% 0%
Metro 46,6% 1779 112 829 52 12% 9%
CDON 25,1% 3404 149 854 37 54% 10%
Black Earth Farming” 24,9% 353 -285 88 -71 -22% E/T
Ovriga innehav 1 560 -60 96% E/T
Summa Kinneviks proportionella andel
intékter/rorelseresultat 39377 6 347 8% 7%

" Rapporteras med ett kvartals efterslépning.

Referenser till sidan 8:
" Genomsnittet av marknadsvéarderingar gjorda av de analytiker som aktivt féljer Kinnevik.

2 Motsvarande 5% av bolagets eget kapital.
3)

Teckningsoptioner i Metro varderas till verkligt varde.
Efter full utspadning.

Efter utnyttjande av optioner.

Inklusive erhallna utdelningar.

4)

a =

=)



Investment AB Kinnevik grundades i slutet av 1936 i Lidko-
ping, strax soder om Sveriges storsta insjo Vanern — det ar
fran en vik i Vinern som Kinnevik fatt sitt namn. I den forsta
bolagsordningen star att Kinnevik bland annat ska investera
i aktier i bolag inom olika branscher men bolaget har ocksa
heldgda verksamheter, inte minst flera jordbruk.

Den forsta storre investeringen Kinnevik gor ir aktier i
skogs- och sagverkskoncernen Korsnis. Merparten av dessa
aktier kommer fran Korsnis, som under nagra ar haft en post
egna aktier.

Radet att kopa in sig i Korsnis kommer fran Robert
von Horn, en av de tre stiftarna till Kinnevik. De dvriga tva
ar Wilhelm Klingspor och Hugo Stenbeck. Den senare dr
advokat och har i den rollen haft uppdrag for bland andra
familjen Klingspor, till exempel vid forsiljningen av inne-
havet i Mellansvenska Sockerbruksaktiebolaget. Det 4r den
affiren som ger grundplaten till de cirka sex miljoner kronor
i tillgangar, eller knappt 180 miljoner kronor i dagens pen-
ningvirde, som Kinnevik borjar med.

De tre familjerna, nu representerade av tredje generatio-
nen fran grundarna, ir dven idag, 75 ar efter starten, huvudi-
gare i Kinnevik.

Under de forsta decennierna gor Kinnevik merparten av
sina aktiekop i bolag verksamma inom stél, skog och gruv-
niring. Kinnevik investerar i ett relativt litet antal bolag dir
man successivt koper fler aktier ar fran ar. Det dr framforallt
utdelningarna fran Korsnis som ger medel till forvirven men
Kinnevik anviander ibland ocksa egna aktier att betala med.
Ar 1954 borsnoteras Kinnevik. Vid den tiden stir Korsnis for
ungefir hilften av Kinneviks tillgangar.

Nagra ar senare gar Kinnevik och Korsnis in som
stordgare i verkstadskoncernen Sandvik i samband med en
nyemission i detta bolag. Det ir framforallt hardmetalltill-
verkningen i Sandviks dotterbolag Coromant som lockar.
Efter att ha kunnat 6ka inflytandet vid 4nnu en nyemission i
borjan av 1960-talet dger Kinnevik och Korsnis en fjirdedel
av aktierna i Sandvik.

1976 limnar grundaren Hugo Stenbeck Kinnevik helt,
efter fyra decennier i bolaget och manga ar som ordférande.
Han avlider nagra manader senare. Da har dven sonen Hugo
Stenbeck junior, som varit vd for Kinnevik sedan borjan av
1960-talet, gatt bort. I stillet blir Jan Hugo Stenbeck, yngre
bror till Hugo junior, huvudrepresentant for familjen Stenbeck.

Jan Stenbeck, som suttit i Kinneviks styrelse sedan borjan
av 1970-talet, borjar bredda investeringarna till fler bran-
scher, men de stora férindringarna kommer kring 1980. Da
borjar Kinnevik successivt silja gamla innehav, utom Korsnis
och Sandvik, for att istillet investera i for bolaget helt nya
branscher.

En av branscherna ir inte bara ny for Kinnevik, utan ny
i virlden. Det handlar om mobiltelefoni, som dnnu ir i sin
kommersiella linda. Den andra nya branschen ir medier dir
kommersiell tv, som da inte fanns i Sverige, blir den forsta
storre verksamheten.

De nya investeringarna kriver kapital under en rad ar
innan de byggt upp kundstockar som genererar intikter.
Kinnevik har ocksa jobb med att hantera sina befintliga
verksamheter, inte minst nir omvirlden forindras. Ett sadant
exempel ir samgaendet mellan stal- och kraftkoncernen
Fagersta, dir Kinnevik och Korsnis da ér stora dgare, och
Kinnevik 1983. Den affiren ger forutsittningar for att de seg-
dragna strukturforhandlingarna om den svenska stalbrans-
chen kommer till en 16sning. Stalbranschen hade efter flera
goda decennier fatt bade mer konkurrens fran andra linder
och en vikande marknad. Dessutom har Fagersta krafttill-
gangar som kan siljas och ge kapital till investeringar i nya
branscher. Nagra hostmanader 1983, innan affiren mellan
Fagersta och Kinnevik ar klar, 4r kanske de mest dramatiska
i Kinneviks historia.

Under dessa manader koper ocksa den svenska bygg-
och fastighetskoncernen Skanska stora aktieposter i Sandvik,
vilket leder till att Kinnevik och Korsnis siljer sina aktier
i staltillverkaren efter att ha varit storsta dgare i ett kvarts
sekel. Aven pengarna frin den férsiljningen investeras i
framforallt mobiltelefoni och medier.

1981

Kinnevik startar
mobiltelefoniverksamhet
i bolaget Comvik.

1987

Pa nyarsafton borjar TV3 sina
séndningar till Sverige, Norge
och Danmark fran London.

1954

Borsnotering, bolaget
flyttar till Stockholm.

1936

Kinnevik bildas,
Korsnés ar forsta
investeringen.

1976

Jan Stenbeck tar dver det
operativa ansvaret med ny
ledningsgrupp

1983

Skanska tar makten i Sandvik varefter Kinnevik
och Korsnas séljer sina Sandvikaktier. Fagersta
och Kinnevik gar samman i en affar dar Fagersta
formellt képer Kinnevik.



Det forsta Kinnevikigda mobiltelenitet har lanserats
1981, med den analoga teknik som gillde da. Comvik, som
bolaget heter, blir den forsta konkurrenten till det statliga
Telia. I mitten av 1980-talet borjar Kinnevik soka mobilte-
lefonilicenser utanfor Europa. Inte sillan tillsammans med
USA-baserade Millicom. Dessa verksamheter samordnas 1990
under namnet Millicom International Cellular.

Som en del i satsningen pa kommersiell tv har Kinnevik
under 1980-talet en mycket aktiv roll nir Astra-satelliterna,
som kan sinda ett antal kanaler, skickas upp. Vid arsskiftet
1987/88 borjar TV3 sina sindningar till de skandinaviska
landerna. Inom Kinnevik utvecklas ocksa bolag inom en
rad olika verksamheter inom tv-omradet, som till exempel
reklamforsiljningsbolag, produktionsbolag, filmkanalbolag
samt dven bland annat reklamfinansierad radio.

I borjan av 1990-talet bygger Comvik for den digitala
mobilteknik som da lanseras. Dirmed blir mojligheterna att
konkurrera med statliga Telia betydligt bittre 4dn tidigare.

1992 ligger Kinnevik bud pa utestiende aktier i Korsnis,
som diarmed blir helidgt efter att ha funnits med bland Kin-
neviks innehav dnda sedan investmentbolagets start.

Under mer 4n dussinet ar tillkommer minst en ny verk-
samhet per ar i Kinnevik. Totalt investerar Kinnevik klart
over tio miljarder kronor - ett tufft atagande eftersom det tar
tid innan de nya foretagen visar vinst. For att gora de viarden
som byggts upp mer synliga och for att de nya verksamhe-
terna nu kan utvecklas pa egen hand delas en rad underkon-
cerner ut till aktiedgarna i Kinnevik.

Forst ut dr telekomoperatéren Netcom, som nagra ar se-
nare byter namn till Tele2, som knoppas av 1996. Aret dirpa
ar det dags for medieverksamheterna som samlats i koncer-
nen Modern Times Group, alltsi MTG. Nagra ar senare delar
MTG i sin tur ut aktierna i gratistidningskoncernen Metro
till sina aktiedgare. 2001 ar det dags for Kinnevik att slippa
ifran sig kundtjanstgruppen Transcom. Och tio ar efter Metro,
eller ar 2010, noterar MTG nista dotter, internethandelskon-
cernen CDON.

1992
GSM-trafiken i Sverige startar. Tele2 bdrjar med

HisToRIk

I augusti 2002 avlider Jan Hugo Stenbeck. Dottern Cris-
tina Stenbeck viljs aret dirpa in i styrelsen for de flesta av
Kinneviksfirens bolag. Nagra ar senare, 2007, utses hon till
ordfoérande i Kinnevik.

Under de senaste tio aren har Kinnevik gjort en rad
stora transaktioner. 2004 fusioneras de tva dgarbolagen Invik
och Kinnevik. Eftersom Invik var storsta dgare i Kinnevik
blir dirmed Kinnevik ater stor 4gare i de bolag dar man
tidigare delat ut aktierna till sina aktiedgare. De finansiella
verksamheterna, som fondforvaltning och bank, samlas i det
ombildade Invik som delas ut till Kinneviks aktiedgare 2005.
Kinnevik siljer 2007 sina aktier i Invik i samband med ett
bud till samtliga aktiedgare.

For Korsnis har vitskekartong successivt blivit en allt
viktigare del av verksamheten. Ett stort steg tas 2006 nir
branschkollegan Frovi forvirvas. Nagra ar tidigare har Kors-
nis/Kinnevik frigjort kapital genom att silja stora delar av
Korsnis skogsinnehav.

Om Korsnis genomgatt stora forandringar under aren i
Kinnevik sa giller det 4ven den andra verksamhet som fun-
nits med sedan starten — jordbruken. Dir har de gardar och
den mark som dgdes i Sverige salts och istillet har Kinnevik
pa olika sitt investerat i jordbruk i Polen och Ryssland.

Under de senaste aren har Kinnevik investerat i en rad
nystartade bolag i branscher som onlinetjinster och mik-
rofinansiering. Medlen till detta kommer numera inte fran
forsiljningar av andra verksamheter utan fran utdelningar i
de noterade bolagen. I pengar mitt investerar Kinnevik nu
mer i "Nya investeringar”, ian vad som tidigare investerades i
mobilverksamheterna nir de heligdes av Kinnevik och inves-
terade som mest i borjan av 1990-talet.

Borsvirdet pa Kinnevik och de noterade bolag som
startats och byggts upp inom Kinnevikgruppen uppgick i
slutet av 2011 till 143 miljarder kronor. Det motsvarar en
virdetillvixt pa de sex miljoner som Kinnevik startade med
pa 82.000 procent, mitt i realt penningvirde.

fast telefoni i Sverige. Kinnevik lagger bud pa ute- 2006
stdende aktier i Korsnas och nér det nédvandiga 1997 Kinnevik bérjar
90-procentiga dgandet. MTG bdrsnoteras. investera i nya branscher.
1990 1996 2002
Comvik International slds samman Netcom delas ut och Jan Stenbeck avlider.
med amerikanska Millicom. Millicom bdérsnoteras.

International Cellular, MIC, bildas.
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Corporate Responsibility och Communication
on Progress for Investment AB Kinnevik

For Kinnevik innebir Corporate Responsibility fraigor som
syftar till socialt ansvarstagande, miljohinsyn och etik. Nir
Kinnevik har utformat riktlinjer inom dessa omraden har
man utgatt fran FNs Global Compact och dess tio principer,
samt OECDs riktlinjer for multinationella foretag.

Under 2011 antog Kinnevik formellt de tio principerna
i FNs Global Compact pa omradena minskliga rittigheter,
arbets- och anstillningsférhallanden, miljo och korruptions-
bekimpning.

Kinneviks VD, Mia Brunell Livfors:

”Kinnevik undertecknade FNs Global Compact i maj
2011, och i och med det visar vi att vi tinker driva dessa fra-
gor inom var inflytandesfir. Kinnevik ir fast beslutet att gora
Global Compact och dess principer till en del av strategin,
affirskulturen och den dagliga verksamheten pa vart bolag,
och att engagera sig i samarbeten som frimjar FNs bredare
utvecklingsmal, i synnerhet Millenniemalen. I denna forsta
lagesrapport rapporterar Kinnevik om vilka framsteg som
gjorts inom Kinnevik samt inom vara Kirninnehav. Jag anser
att Kinnevikkoncernen gor framsteg med att infora principer-
na i Global Compact, och denna rapport kommer att visa det.”

Strategi och syfte

Det framsta syftet for Kinneviks verksamhet dr att bereda
vinst till sina aktiedgare, i huvudsak genom virdeokning i
bolagets portfolj av tillgangar. Som Z4gare och investerare
har Kinnevik dven ett stort ansvar for sina portfoljbolag
(dotterbolag och intressebolag). Att ta hinsyn till intressen-
terna genom att aktivt arbeta med CR-relaterade fragor ir
for Kinnevik en forutsittning for fortsatt god och langsiktig
l6nsamhet.

Riktlinjer och styrdokument

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

Ménskliga rattigheter

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-policyn,
som alla anstillda eller 6vriga som representerar bolaget
utan undantag ska ta del av och folja.

Implementering och uppféljning

For Kinnevik, som har begrinsad egen verksamhet, beror de
flesta CR-fragorna innehavens respektive verksamheter. En
omfattande riskanalys gors regelbundet i samtliga bolag och
dir ingar CR-relaterade fragor. Riskerna varierar beroende
pa foretag, bransch och land och bestar bland annat av
geografisk risk, miljopaverkan, politiskt klimat, varumirkes-
risker samt leverantorsrisker. DA flera av innehaven verkar i
utvecklingsliander med risk for bristfilligt stod for mianskliga
rattigheter och risk for korruption ar det sirskilt viktigt att
Kinnevik har tydliga riktlinjer for hur innehaven hanterar
dessa fragor.

Kinnevik arbetar aktivt via styrelserepresentation for att
intresseforetag och dotterbolag ska utforma en egen CR-poli-
cy. Efterlevnaden av CR-policyn ska Overvakas genom analys
och stindig forbittring av verksamheterna med hinsyn till
socialt ansvarstagande, etik och miljo. Bolagen uppmuntras
aven att offentliggora effekterna av sitt CR-arbete. I de stora
noterade innehaven ska varje bolagsstyrelse ha en ansvarig
som driver bolagets CR-fragor och till vilken en CR-ansvarig
medarbetare ska rapportera.

For att hitta ett gemensamt verktyg for att rapportera om
framsteg pa CR-omradet valde médnga av Kinneviks port-
foljpolag under 2011 att rapportera enligt Global Reporting
Initiative (GRD), virldens mest anvinda verktyg for hall-
barhetsrapportering. En rapportering enligt GRI omfattar
merparten av informationen om foretagets arbete inom miljo,
socialt ansvar och bolagsstyrning. Korsnis, Tele2, och MTG
rapporterar enligt GRI, och dessa rapporter kan lisas pa
respektive webbplats.

Exempel fran bolag i Kinnevikkoncernen

Princip 1 Bolagen ska stddja och
respektera de internatio-
nellt erkdnda manskliga
réattigheterna

Princip 2 Bolagen ska forsakra sig

om att deras egna bolag
inte &r delaktiga i brott
mot manskliga rattigheter

Arbets- och anstillningsforhéllanden

Under 2011 ingick Millicom i ett samarbete med nio andra telekombolag for att gemensamt komma fram
till hur FNs ramverk "Protect, Respect, Remedy” ska tilldmpas inom telekomsektorn, i synnerhet for fragor
kring yttrandefrihet och rétt till privatliv. De deltagande bolagen ska samarbeta om vida accepterade princi-
per, verktyg och forsiktighetsmekanismer som ska sékerstalla ratten till privatliv och yttrandefrihet.

Millicom i Paraguay inledde ett samarbete med den spanska ideella organisationen Pantallas Amigas for

att driva en kampanj om ansvarsfull och séker anvéandning av mobiltelefoner och Internet fér barn och
ungdomar.

Exempel frén bolag i Kinnevikkoncernen

Princip 3 Bolagen ska uppratthalla
féreningsfrihet och ett
faktiskt erkénnande
av ratten till kollektiva
forhandlingar

Ratten till kollektiva forhandlingar erkanns i hela koncernen. Pa Kinneviksniva &r tva av styrelsemedlem-
marna arbetstagarrepresentanter utsedda av de fackliga organisationerna péa dotterbolaget Korsnas.

Korsnés ambition ar att ha en nara relation till de fackliga organisationerna och féretaget ser fackligt arbete
som viktigt och vardefullt. Samarbetet med facken &r en forutsattning for det férandringsarbete som nu
pagar i hela foretaget. Foretagets anstéllda representeras i Korsnés styrelse av ordinarie ledamoter eller
dess suppleanter. Saval centralt som lokalt samverkar foretaget och facken i arbetet med storre investe-
ringar och andra viktiga projekt. For samtliga bruk finns fackliga samradsgrupper, vilka har regeloundna
kontakter med brukets ledning.



Arbets- och anstéllningsforhéllanden
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Exempel fran bolag i Kinnevikkoncernen

Princip 4 Bolagen ska uppréatthélla  Kinnevik och dess gruppbolag skall folja géllande lagar och regler med hansyn till arbetsférhallanden
ett avskaffande av alla inklusive regler géllande 16n och andra anstaliningsférhallanden. | Millicoms uppférandekod for leverantorer
former av tvangsarbete  star det uttryckt att "Leveranttren far inte anvéanda nagon form av tvangsarbete. Anstéllda och underle-

verantorer skall kunna l&mna eller avsluta sin anstélining med leverantdren efter en rimlig uppségningstid.
Anstallda far inte frantas identitetshandlingar eller arbetstillstand av sin arbets- eller uppdragsgivare.”

Princip 5 Bolagen ska upprétthalla  Under 2011 stodde Millicom flera aktiviteter kring grundskoleutbildning pa de marknader dar bolaget
ett faktiskt avskaffande har verksamhet. Bland annat gav man ekonomiskt stod till skolgang for foréldraldsa barn i Demokratiska
av barnarbete republiken Kongo och man skankte utbildningsmaterial och renoverade skolor i Tanzania, Senegal och

Paraguay.
Millicom deltar tillsammans med USAId i ett Millennium Schools-projekt i Guatemala. Inom projektet bygg-
des 90 skolor i landet under 2011.

Princip 6 Bolagen ska uppréatthélla  Under 2011 gjorde Millicom en 6versyn av sin Whistleblower-policy och inférde nya kommunikationskana-
ett avskaffande av diskri- ler dér de anstéllda och utomstadende kan anméla Gvertradelser och stélla fragor om Uppférandekoden.
minering vid anstélining  Anstallda och utomstéende kan kontakta Integrity Office via e-post, telefon, eller en webbsida dar man aven
och yrkesutévning kan géra anonyma anmélningar. Kommunikationskanalerna finns tillgangliga pa engelska, franska och spanska.

Miljé Exempel fran bolag i Kinnevikkoncernen

Princip 7 Bolagen ska stédja Korsnés minskade koldioxidutsléappen fran 174.000 ton 2010 till 100.000 ton 2011, en minskning med
forsiktighetsprincipen vad  43%. Malet for 2012 &r 80.000 ton.
galler miljorisker - o ) o . . .

Millicom har som malsattning att minska koldioxidutslappen per basstation med 50% till 2020, med 2009
som referensar.

Millicom genomférde kampanjer for atervinning av mobiltelefoner i Guatemala, El Salvador och Colombia
under 2011.

Princip 8 Bolagen ska ta initiativ Korsnés gor investeringar pa sammanlagt 1,5 miljarder kronor under perioden 2009-2013 for att minska
for att framja storre miljo-  bolagets miljopaverkan och koldioxidutslapp.
massigt ansvarstagande L . o . . B .

Ett nytt biobrénsleeldat kraftvarmeverk som ska producera elektricitet och fjarrvarme ar under uppférande i
Gavle, en investering pa totalt 1,8 miljarder kronor.
Kraftvarmeverket och den nya indunstningsanlaggningen kommer tillsammans att minska oljeanvand-
ningen vid Korsnas Géavle fran 44.000 till 4.000 kubikmeter per &r. Koldioxidutsldppen vantas minska fran
125.000 ton till runt 10.000 ton per ar.

Princip 9 Bolagen ska uppmuntra  Bioenergi &r av strategiskt intresse for Kinnevik mot bakgrund av héga tillvaxtférvantningar i Europa i

Anti-korruption

utveckling och spridning
av miljiévanlig teknik

kombination med Kinneviks erfarenhet av och verksamhet inom jordbruk och skogsbruk. Férnyelsebar
energiproduktion vantas ha stor tillvéxt under de kommande &ren, i synnerhet i Europa pa grund av EUs
malséttning om att 20% av energiproduktionen ska vara fornyelsebar 2020. Strategin fokuserar pa tva
karnomraden: storskalig produktion av trapellets och lokal energiproduktion baserad pé biogas och bio-
massa. Geografiskt ligger fokus p& Central- och Osteuropa, dar de tva bolagen Latgran och Vireo Energy
ar verksamma.

Exempel fran bolag i Kinnevikkoncernen

Princip 10

Bolagen ska motarbeta
alla former av korruption,
inklusive utpressning och
bestickning

Samtliga noterade innehav samt Korsnas har uppréttat styrdokument och rapporteringsvagar for fragor
kring Uppférandekoden, samt rapporteringsvagar for anmélningar av évertradelser (Whistleblower-policy).
Aven leverantérerna omfattas. For att sikerstalla effektiv uppféljning i distributionskedjan har Tele2 till
exempel satt upp riskbaserade kriterier for val av leverantérer, samt checklistor for utvardering av leve-
rantérernas efterlevnad. Under december 2011 besdkte representanter for Tele2 en av bolagets storsta
leverantorer, en SIM-kortstillverkare i Slovakien.

Millicom inledde framjandet av efterlevnad och bekéampandet av korruption i hogriskomraden med att
infora sarskilda riktlinjer for intressekonflikter, konkurrens pa lika villkor, due diligence for tredje part, och
gavor och representation.

| Tele2 lanserades ett program, som antogs av bolagsstyrelsen 2010, for att inférliva Uppférandekoden i
samtliga lander. Uppférandekoden aterfinns pa Tele2s webbplats www.tele2.com och har hittills skrivits pa
av 92% av de dver 7.000 anstéllda pé Tele2. Ovriga 8% vantas ha skrivit pa foére halvarsskiftet 2012. Fran
och med 2011 ombeds samtliga nyanstéllda skriva pa Uppférandekoden som en del av anstallningsavtalet.

Uppférandekoden galler inte bara for sjalva bolaget, utan &ven for leverantérer och andra parter som
representerar Tele2. Det forsta steget pa vagen mot att infora Uppférandekoden i hela distributionskedjan
togs nér de storsta leverantérerna, som star for 80 % av kostnaderna for samtliga inkdp, ombads skriva
under. Per den 31 december 2011 hade 752 av de 892 leverantdrerna skrivit under Uppférandekoden.
Sedan 2011 ingar Uppférandekoden i inkdpsavtalen nar Tele2 fornyar avtal med befintliga leverantérer och
tecknar nya avtal med leverantérer och ombud.
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Playing
for Change

Playing for Change 2011
Playing for Change ir en ideell stiftelse, grundad av Kinne-
vikgruppen, som investerar i sociala entreprendrer som gor
livet battre for barn och unga. Vi anser att det bista sittet att
forandra samhillet 4r att ge affiarsverktyg till de sociala en-
treprenorer som brinner for att gora livet bittre for barn och
som har den initiativformaga som krivs for att gora skillnad.
Vi stodjer entreprenorer med lonefinansiering och en
foretagsinkubator, dir radgivare fran Kinnevikgruppen
spelar en viktig roll for att hjalpa de sociala entreprenorerna
utveckla och skala upp sina idéer. Kinnevik, i samarbete med
Korsnis, Metro, MTG, Tele2, Millicom och Hugo Stenbecks
Stiftelse, 4r senior partner till Playing for Change och bidrar
med sina medarbetares expertkunskaper for att skapa en
battre och mer lekfull virld for barn och unga.

Vision

Playing for Changes vision dr en varld dar alla barn kan leka
fritt, i ett vilmaende, rittvist och blomstrande samhille dir
alla hinder for lek ar undanrojda.

Mal 2015

Undanrdja alla hinder for lek for 20 miljoner barn.

Var metod
Playing for Change hittar de bista sociala entreprenorerna

och hjilper dem skala upp sina sociala innovationer.
* Vi ger de sociala entreprenorerna verktyg for att utviardera
och folja upp de sociala effekterna fér barn och ungdomar.

Vi driver opinion kring och uppmirksammar socialt en-
treprenorskap som ett utmarkt verktyg for att stodja FNs
konvention om barnets rittigheter.

Vi ger strategiskt stod i CSR-fragor till vara bolagspartner
for att sikerstilla att Barnkonventionen och affarsprinci-
perna efterlevs.

Resultat 2011:

Tillsammans med vdra sociala entreprenérer, som vi kallar
playmakers, har vi stottat 849.074 barn under 2011. Dess-
utom bor det tillaggas att Playing for Change har undanrojt
hinder for lek for 6ver 1,1 miljoner barn hittills i Sverige,
Ghana och Ryssland, efter bara tva ars verksamhet. Vi miter
de barn som vi och vara playmaker interagerar med och stot-
tar under ett ar i unika tal sa detta 4r det antalet barn som
har deltagit i programmen och verksamheten och som har
fatt nya mojligheter, eller fatt sina liv forindrade pa olika vis.

Playmaker David Lillo driver Léparakademin som vinder sig till tjejer och Rillar i hogstadiet. I Lépar-
akademins tioveckorsprogram far deltagarna ldra sig en metod for att séitta upp och na mdl med lang-
distanslopning som verktyg. Genom Loparakademin far barn och unga i miljonprogramsomraden
verktyg for att ta sig fram i tillvaron.



Triffa vara Playmakers:

Barnkraft
Asa Jirnhill Olsson och Johanna Jirnhill, Nykoping

Problemet

Sexuellt utnyttjande av barn ir fortfarande en tabubelagd
fraga i den offentliga debatten i dagens samhille. Dirfor fort-
satter manga offer att tiga, och det finns ytterst lite informa-
tion om hur pass omfattande sexuella 6vergrepp pa barn ar
och vilka typer av 6vergrepp som begas.

Lésningen

Barnkraft anser att samhallet maste erkdnna och angripa
problemet med sexuellt utnyttjande av barn genom att
utbilda bade barn och vuxna. Barnkraft anvinder ett positivt
angreppssatt och arbetar med stirkande och férebyggande
atgarder, i skolorna och med vuxna, bland forildrar, elever
och personal.

Personerna

Barnkrafts Asa Jirnhill Olsson och Johanna Jarnhill 4r tvi
systrar som drivs av ett starkt engagemang for barn som ut-
satts for sexuella 6vergrepp. De arbetar outtrottligt for att ge
barn kraft, undervisa vuxna och bryta tabut kring sexuellt ut-
nyttjande av barn. Asa blev sjilv utsatt for sexuella 6vergrepp
som barn. Hon anvinder sin erfarenhet till att visa andra
vuxna att det 4r mojligt att bryta tystnaden och bli hel igen.

Peter Ndonwie

Pan-African Organisation for Research and Protection of Vio-
lence on Women and Children (PAORP-VWC) Peter Ndonwie,
Tamale, Ghana.

Problemet

Minniskohandel med barn och barnarbete ir ett utbrett
problem i Ghana. Virst drabbade 4r kvinnor och barn fran
de fattigare delarna av norra Ghana. Varje dag utsitts kvinnor
och barn for diskriminering och 6vergrepp. Flickor 4r sirskilt
utsatta. De hindras fran att ga i skolan och gifts bort tidigt.

Lésningen

PAORP-VWC arbetar for alla barns ritt till utbildning i alla
omraden dir kvinnor och barn diskrimineras. Uppdraget dr
att utforska, organisera, stotta, utoka och utveckla det arbete
som minniskorittsorganisationer och kvinno- och ungdoms-
grupper utfor. Detta gors genom att stirka kvinnors, barns
och ungas frihet och sjilvbestimmande i deras egna samhillen.

Personen
Peter Ndonwie sag tidigt hur viktigt det var med utbildning
nir han undervisade barnen i hans egna kvarter. Han arbetar

CORPORATE RESPONSIBILITY

inte bara med minniskorittsfragor, utan har iven doktorerat
i Business Management. Peter Ndonwie anviander innovativa
och kreativa metoder for att driva forandringar i byar ute pa
landsorten dir man krinker rittigheterna for utsatta kvinnor
och barn. Han tror pa att man som social entreprendr maste
vara medveten om att man sjilv ir den enda som kan gora

sin drom till verklighet och na sina drommars mal.

ke Core OF Me Today And | Will Kelg
tiagdprecy: Pan African Organization for Revsarch and
Central Gonja, Tamae. Gambiaca, Yend
3 Provicing Bocis, Bage, Fecs, Unih
Pertawrs, Playing lor daange S
\men-ing|

Playmaker Joban Wendt driver Mattecentrum, en ideell forening
som gratis erbjuder bjdlp i matematik till bégstadie- och gymna-
sieelever i form av oppna riknestugor. Dessa finns i tolv svenska
stader, fran Lund till Luled och bar ca 2.000 dterkommande elever.
Mattecentrum bar dven stod pa nditet, ca 45.000 ungdomar stude-
rar regelbundet via sajten.
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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, Papper och Kartong,
Mikrofinansiering, Jordbruk och
Bioenergi. Mer dn 60% 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
foretagets framtid som att varda dess
historiska arv.

Skapa
varde

Genom att fokusera pa vara mal samt
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.



KINNEVIKS STRATEGISKA Fokus

Proportionell andel av forsaljning

1% 529% P 13%

Nordamerika Vasteuropa Osteuropa
och Ryssland

B 24% I 6% I 4%

Central- och Afrika Asien
Sydamerika
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Tl rmrresidl sovmetbonss

Papper & Kartong

Korsnas

Kinneviks heligda dotterbolag Korsnis dr den nist storsta
producenten i virlden av vitskekartong, den nist storsta
producenten i virlden av bestruken White Top Liner och

en av de storre producenterna av Cartonboard. Med sin
langa och gedigna erfarenhet, omfattande kompetens och
avancerade teknologi skapar Korsnis forutsittningar for att
mota sina kunders hoga krav. Foretaget har tva integrerade
anliaggningar i Givle och Frovi for kartong- och pappers-
produktion samt tillverkar CTMP massa for internt bruk

vid anliggningen i Rockhammar. Den sammanlagda arliga
produktionskapaciteten uppgar till 1.130 kton pappers- och
kartongprodukter, varav 700 kton i Givle och 430 kton i
Frovi. Korsnids idr sjialvforsorjande av massa till koncernens
pappers- och kartongproduktion. Korsnis har idag fyra
maskiner for produktion; pappersmaskin ("PM”) 2, 4 och 5 i
Givle samt Kartongmaskin ("KM”) 5 i Frovi.

Med sin langa och gedigna erfarenhet, omfattande
kompetens och avancerade teknologi skapar Korsnis forut-
sattningar for att mota sina kunders hoga krav. Korsnis har
sedan linge en medveten strategi med inriktning mot hogfor-
adlade produkter. Kartong har dirmed blivit det storsta pro-
duktomradet, med inriktning mot vitskekartong, bestruken
White Top Liner samt Cartonboard.

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

Nyckeltal (Mkr) 2011 2010
Korsnés Industri

Intakter 7129 7148
Rorelseresultat efter avskrivningar 859 879

Roérelsemarginal 12,0% 12,3%

Korsnis Skog

Intakter 1125 1030
Rorelseresultat efter avskrivningar 48 47
Korsnédskoncernen

Intakter 8254 8178
Rorelseresultat efter avskrivningar 907 926

11,0% 11,3%
11,0% 11,9%

Rorelsemarginal
Avkastning pa operativt kapital

Operativt kassaflode i sammandrag

Rdrelseresultat fore avskrivningar 15615 1528
Foérandring i rorelsekapital -437 118
Kassaflode fran den lIopande verksamheten 832 1314
Investeringar i materiella anlaggningstillgangar -687 -604
Produktion, tusentals ton 1061 1019
Leveranser, tusentals ton 1002 1021
Antal anstéllda 1772 1760

Korsnis rorelseresultat uppgick for helaret 2011 till 907
Mkr jamfort med 926 Mkr 2010. I rorelseresultatet f6r 2011
ingar forsikringsersittning med 45 Mkr, avseende en skada
pa sodapannan i Frovi som orsakade kortare produktions-
stopp 2009 och 2010. Rorelseresultatet for innevarande ar
har paverkats negativt av ett driftavbrott pa en turbin i Givle
(inkluderat nedan bland energikostnader). Driftavbrottet
beriknas ha medfort extra kostnader om cirka 40 Mkr. Rorel-
seresultatet har dven paverkats negativt av hogre kostnader
for ved och kemikalier vilka inte fullt ut har kompenserats
med hogre forsiljningspriser. Energikostnaderna var, trots
den negativa effekten fran avbrott i turbinen, ligre 4n fore-
gaende ar framst till foljd av energiinvesteringar i Givle och
lagre elpris. I resultatet for 2010 ingick konfliktersittning
fran Svenskt Niringsliv med 84 Mkr som kompensation for
direkta kostnader i samband med arbetsmarknadskonflikt.

Forklaringsposterna framgar av foljande tabell.

Forklaringsposter till fordndringar i rorelseresultat

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

férandrad produktmix 76
Kostnadsférandring kemikalier -73
Kostnadsférandring massaved och extern massa " -182
Kostnadsférandring energi 95
Forsaliningspriser inklusive valutaeffekter 142
Férandring fasta kostnader -63
Forsakringsersattning 45
Erhallen konfliktersattning 2010 -84
Ovrigt 25
Rorelseresultat 2010 907
Marknad

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

Korsnis lagernivaer var vid ingangen av aret laga och un-
der andra kvartalet hade Frovianliggningen en del produk-
tionsproblem. Detta innebar att leveranserna forsta halvaret
2011 paverkades av brist pa material att leverera, medan le-
veranserna under andra halvaret paverkades av osidkerhet pa
marknaden. Forsiljningen av pappers- och kartongprodukter
uppgick till 1.002 Kton under aret jamfort med 1.021 Kton
under 2010. Prishojningar genomfordes fran 1 januari 2011
i enlighet med avtal med storre kunder inom vitskekartong
och aven for 6vriga produktomraden genomfordes prishoj-
ningar under drets nio forsta manader. Under fjirde kvartalet
var priserna oforindrade.

Kunderna efterfragar idag i allt hogre utstrickning olika
typer av produkter och 16sningar for leveransservice och



applikationskunskap. Korsnis strivan dr att erbjuda detta till
en hog kvalitet och en for kunden lag totalkostnad.

Korsnis langsiktiga strategi, att fokusera pa tillvixtmarkna-
der samt erbjuda differentierade och nischade produkter som
motsvarar mycket hogt stillda krav pa styrka, tryckresultat,
formbarhet samt korbarhet i konvertering, har varit fortsatt
framgangsrik under aret med Okad forsiljning inom priorite-
rade tillvixtomraden.

Vaitskekartong

Vitskekartong anvinds for att tillverka forpackningar till
mjolkprodukter, juice och andra drycker, en marknad som
fortsitter att vixa framst i Asien och Sydamerika. Det ar i
forsta hand bestruken vitskekartong som visar tillvixt, som
en foljd av slutkundernas 6kade krav pa tryckkvaliteten

pa firdiga férpackningar. Trots det generellt osikra mark-
nadsliget under 2011 lyckades Korsnis 6ka leveranserna av
vitskekartong med 6% jimfort med foregidende ar. Prishoj-
ningar skedde i enlighet med de flerarsavtal Korsnis har med
ett antal kunder om leverans av vitskekartong. Ovriga stora
leverantorer av vitskekartong ar bland annat Stora Enso och
Klabin. Konkurrens finns dven fran andra forpackningsmate-
rial, framst plastflaskor.

Cartonboard

Korsnis Cartonboard anvinds frimst inom utvalda segment
for att forpacka bland annat kosmetika, lyxdrycker och kon-
fektyr. Inom Cartonboard har leveranserna minskat jamfort
med 2010 pa grund av en vikande efterfragan under slutet
av dret i kombination med en reducering av lagernivaer hos
kunderna. Andelen forsiljning av helvit kartong, Korsnis
White, har i enlighet med bolagets malsittning okat. Konkur-
renter inom Cartonboard dr bland annat Stora Enso, M-Real
och Holmen.

White Top Kraft Liner (WTL)

WTL anvinds till ytterskiktet pa wellpappforpackningar.
Marknaden for WTL i Europa minskade under 2011. Korsnis
totala forsiljning av WTL har minskat under aret till foljd av
ligre efterfrigan. Andelen forsiljning av bestruken WTL

har dock Okat i linje med bolagets langsiktiga strategi.

Pa marknaden finns ett flertal leverantorer dir M-Real ir
huvudkonkurrent.

KINNEVIKS INNEHAV

Korsnés Industris forséljningsvolym
fordelat per produktgrupp

Siffror inom parantes anger foregaende &r.

[l Vtskekartong 73% (67%)
B WL 11% (14%)
Cartonboard 10% (13%)
Séck- och kraftpapper 6% (6%)

Sack- och kraftpapper

Sick- och kraftpapper anvinds till sickar, barkassar och livs-
medelsférpackningar. Aven efterfrigan pa sick- och kraft-
papper har forsvagats under senare delen av dret. Marknaden
for vitt papper, vilket ir det segment som Korsnis sedan

ett par ar tillbaka fokuserar pa, befinner sig i en relativt bra
balans mellan utbud och efterfragan och har forsvagats i
mindre omfattning. Korsnis forsiljning av vitt papper okade
under 2011, medan den totala volymen sidck- och kraftpapper
minskade nagot. Billerud och UPM Kymmene 4r huvudkon-
kurrenter inom detta produktomrade.

Produktion
Produktionsutfallet uppgick for 2011 till 1.061 kton att jaim-
fora med 1.019 kton 2010.

Produktionsvolymerna for 2011 har paverkats av ett antal
mindre driftsproblem vid Givleanliggningen under det fjirde
kvartalet vilka resulterade i ett produktionsbortfall om sam-
manlagt cirka 15 kton (utéver produktionsbortfall till foljd av
det 11 dygn langa underhallsstoppet), samt vid anliggningen
i Frovi under det andra kvartalet om drygt 10 kton pappers-
och kartongprodukter. Under 2010 paverkades Korsnis pro-
duktion av produktionsbortfall om cirka 59 kton pa grund av
oplanerade driftstopp och en arbetsmarknadskonflikt.

Till f6ljd av energiinvesteringar i Givle har energikostna-
derna sidnkts visentligt jaimfort med 2010. Den nya indunst-
ningsanliggningen som driftsattes i maj 2010 har minskat
oljeférbrukningen vil i linje med den beriknade besparingen
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pa 19.000 m3 per ar. I april 2011 havererade dock en turbin
i Gavle vilket resulterade i ett driftavbrott for turbinen fram
till i slutet av juli. Driftavbrottet beriknas ha medfort extra
kostnader om cirka 40 Mkr.

Fordelning av rorelsekostnader
Exklusive avskrivningar, Korsnds Industri. Siffror inom parantes
anger foregaende ar.

[ Massaved och extern massa
36% (34%)

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

Ovriga rérliga och fasta
kostnader 16% (17%)

Energi 11% (12%)

Investeringar och underhallsstopp

Projektet avseende en ny bioenergianliggning pa Korsnis
industriomrade pagar i ett med Givle Energi AB samigt
bolag, Bomhus Energi AB. Syftet med bioenergianliggningen
ar att fran 2013 sikra leverans av miljovinlig el och dnga

till Korsnis fabrik i Givle samt fjarrvirme till Gavle Energis
kunder. Samtliga huvudkomponenter ar upphandlade inom
projektets budgetramar och arbetet med montage av utrust-
ningen loper enligt plan. For Korsnis kommer investeringen
i 50% av aktier och forlagslan i Bomhus att uppga till cirka
320 MKkr, varav 115 Mkr utbetalades under 2010 och 112
Mkr under 2011. I tilldgg till investeringen i Bomhus Energi
genomfor Korsnis ytterligare energiinvesteringar om cirka
145 MKkr i befintlig anliggning for leverans av spillvirme till
Givle Energi AB, varav 66 Mkr utbetalades 2010 och 29 Mkr
under 2011.

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

Beslut har dven fattats om att installera en ny tvittpress
och att modifiera syrgassteget i Fiberlinje 3 i Gavle. Ombygg-
naden forvintas 6ka vedutbytet och minska behovet av blek-
kemikalier. Investeringsbeloppet uppgar till 95 Mkr varav 29
Mkr utbetalats under 2011.

I juli erholl Korsnids Givle en dom fran Mark- och
Miljddomstolen vid Ostersunds tingsritt. Enligt domen skall
Korsnis ytterligare sinka utslippen av TOC (Total Organic
Carbon, syreforbrukande dmnen) fran fabriken i Givle. Kors-
nis behover dirfor under 2014 investera cirka 200-300 MKr i
sin externa reningsanliggning. Korsnis 6verklagade domen

till Mark- och miljoéverdomstolen som beviljade provnings-
tillstand i november.

Korsnds Skog
Korsnis Skog har ansvar for inkop av virke och fiber till
Korsnis massa- och pappersbruk samt for utférandet av
skogsbrukstjinster enligt avtal med Bergvik Skog. Korsnis
Skogs externa kunder 4r i huvudsak sagverk och granfiber-
forbrukare i Mellansverige och i Lettland.

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

Forskning och utveckling

Korsnis har under aret fordjupat samarbetet med de storsta
kunderna, med inriktning mot att vixa volymmissigt tillsam-
mans med dessa. I flera fall har arbetet skett i direkta samar-
betsprojekt med kunden med virdekedjan som utgangspunkt
for utvecklingsinsatserna. Arbetet med bestrykningskon-
cept har utmynnat i optimerade produkter i alla bestrukna
segment. Arbete med konverterbarhet har gett goda resultat
for befintliga produkter, vilket forvintas bidra till ytterli-
gare forbittrad utbytbarhet mellan maskinerna. I samver-
kan med marknads- och produktionsavdelningarna har

flera utvecklingsinsatser med stiarkt marknadsposition som
utgangspunkt, genomforts med goda resultat. Arbete med
mervirdeskoncept inom samtliga slutanvindningsomraden
har paborjats. Volymen avseende nylanserade produkter har
vaxt under aret och ytterligare koncept har tagits fram for
kommande kvalificeringar och lanseringar. Korsnis satsade
76 (76) 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 kreditforsikring, varvid samtliga kunder analyseras
av siljansvariga och av ett kreditrad manadsvis. Direfter
bevakas kunderna l6pande av kreditfunktionen med hjilp av
bland annat information fran Dun & Bradstreet. Avvikelser
mot uppgjorda avtal hanteras l6pande 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 forebygger dessa samt hur hantering av
onormala situationer skall ske. Motsvarande inventering gors
ocksa for sikerhet och arbetsmiljo.

Korsnis nettokop av el uppgick under 2011 till 1.057
GWh. Dessutom forbrukades 393 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 ovriga kostnadsposter, samt en stor del
av intakterna, paverkas omgaende av forindrade marknads-
priser, samt att elkostnaderna utgér en mindre, och efter att
pagdende energiinvesteringar slutforts allt mindre, del av
foretagets kostnadsbas. Inga nya sidkringskontrakt ingas dir-
for och resultatet av den portfolj som innehades vid arsskiftet
kommer att redovisas i takt med att de forfaller. Marknads-
virdet pa aterstaende finansiella sikringar uppgick per 31
december till -8 (75) Mkr, och omfattar 17% av bedémt net-
tokop av el i Sverige for 2012.

Vad giller ink6p av vedravara, till Korsnis fabriker i
Givle, Frovi och Rockhammar motsvarades under 2011 cirka
hilften av Korsnis massavedsforbrukning av leveranser fran
Bergvik Skog och Sveaskog. Resterande vedravara kommer
frin inkop i Sverige samt frin Aland och Baltikum. Merpar-
ten av den svenska veden utgors av barrfiber och merparten
av importen utgors av lovfiber. Korsnis avtal med Bergvik ar

langsiktigt och priserna uppdateras l6pande.

KINNEVIKS INNEHAV

Korsnis nettoflode av utlindsk valuta uppgick for 2011
till ett nettoinfléde om cirka 600 MKr, vilket frimst utgors av
forsiljning i Euro och GBP. For 2012 forvintas motsvarande
siffra uppga till cirka 800 Mkr. Koncernens policy ir att inte
sikra denna transaktionsexponering genom till exempel
terminskontrakt, med motivet att det ir ett jimnt l6pande
nettoinflode av utlindsk valuta som 4ven med kurssikring
over tiden skulle paverkas av kursforandringar.

Medarbetare och organisation

Korsnis paborjade under 2011 ett arbete med strategisk
kompetens- och bemanningsplanering. Arbetet innebir att
bemanningsfragorna hanteras pa ett mer strukturerat sitt
med god framférhallning.

Korsnis samtliga chefer har under aret deltagit i tre av
sex ledarskapsmoduler i syfte att 6ka kunskaperna i generellt
ledarskap men ocksa i specifik forandringsledning. Ledar-
skapsprogrammet genomfors som en del i arbetet med att
implementera KOM (Korsnis Operativa Malstyrning). Paral-
lellt med ledarutvecklingsprogrammet genomférs individuell
coaching bade med interna och externa coacher. Under aret
har dven utvecklingsinsatser genomforts pa gruppniva.

Som en del av Korsnis strategiska personalarbete har en
grupp yrkestraineer anstillts for att pa sikt ga in i ordinarie
befattningar.

En ny metod for utvecklingssamtal har tagits fram till-
sammans med foretridare for de fackliga organisationerna.
Samtliga anstillda har informerats under informationstriffar
och direfter utbildats interaktivt.
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Telekom & Tjanster

Kinnevik har genom innehaven i Millicom och Tele2 starka
marknadspositioner inom mobiltelefoni i Latinamerika,
Afrika soder om Sahara, Skandiavien, Baltikum och Ryssland.
Totalt ticker Kinneviks telekombolag en befolkning pa

366 miljoner och de har 77 miljoner abonnenter i 24 linder.

Millicom

Nyckeltal (MUSD) 2011 2010 "
Intakter 4530 4018
Rorelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) 2087 1896
Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) 1257 1083
Nettoresultat 925 1620
Antal mobilabonnenter per 31 dec (miljoner) 43,1 38,6

" Pro forma inklusive full konsolidering av verksamheten i Honduras.
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Marknadsvirdet pa Kinneviks innehav av aktier i Millicom
uppgick till 26.088 Mkr per den 31 december 2011.
Millicoms aktie 4r noterad 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-TV- och bredbandsverk-
samhet i fem linder i Centralamerika. Totalt ticker koncer-
nens verksamhet 260 miljoner minniskor.

Millicom fokuserade under 2011 pa att 6ka forsiljningen
genom att erbjuda innovativa produkter inom omradena
information, underhallning, mobillosningar och mobila finan-
siella tjanster (MFS). Kategorierna information, mobillosning-
ar samt MFS bidrar nu med mer 4n 15% av vinsten exklusive
extraordindra poster. I Latinamerika uppgar intikterna fran
mervirdestjanster (sa kallade value-added services, VAS) till
mer 4n en tredjedel av de totala intikterna.

Millicom har nu mer 4n 4 miljoner datatjinstanvindare i
Latinamerika (2G och 3G) vilket representerar nirmare 16%
av kundbasen i regionen. De billigaste smarta telefonerna
kostar idag under 100 USD (ca 670 kronor) pa nigra av
Millicoms marknader. Millicom tror att man i och med den
prisnivan borjar nirma sig den kritiska punkt dir smarta
telefoner kan bli en massmarknadsprodukt. For Afrika i syn-
nerhet maste priset pa en smart telefon vara éverkomligt for
att 3G-tjanster ska fa genomslagskraft.

Organisk omsittning 6kade med 10,5% under 2011. Trots
fortsatta investeringar i datatjinster och MFS redovisade Milli-
com en EBITDA-marginal pd 46,1% for 2011. Omsittningstill-
viaxten Okade i Centralamerika medan Afrika aterhimtade sig
och redovisade tvasiffrig tillvaxt i slutet av aret. Sydamerika
bibeholl en hilsosam tillvixt.

Utdelning

Millicoms styrelse har beslutat att foresla att arsstimman i
maj 2012 beslutar om en ordinarie utdelning om 2,40 USD
per aktie, vilket 4r en 6kning pa 33% jamfort med forega-
ende ar. Styrelsen har godkint ett aktieaterkopsprogram pa
upp till 300 MUSD for 2012.



Tele?

Nyckeltal (Mkr) 2011 2010

40750 40164
10852 10284

Intakter
Rdrelseresultat fore avskrivningar (EBITDA)

Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) 6968 7088
Nettoresultat 4904 6481
Antal mobilabonnenter per 31 dec (miljoner) 34,2 30,9
e B-aktien B-aktien inklusive aterinvesterad utdelning
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Marknadsvirdet pa Kinneviks innehav av aktier i Tele2 upp-
gick per den 31 december 2011 till 18.129 Mkr. Tele2s aktie
ir noterad pa NASDAQ OMX Stockholms lista for stora bolag.
Tele2 erbjuder produkter och tjinster inom fast och
mobil telefoni, bredband, datanit och kabel-TV och har 34
miljoner kunder i elva linder med geografiskt fokus pa Ryss-

land, Osteuropa och Norden.

KINNEVIKS INNEHAV

Tele2 erbjuder for nirvarande mobiltelefoni i atta linder.
I majoriteten av dessa linder erbjuder Tele2 mobiltelefoni till
bade privat- och foretagskunder. Tele2 idger nitinfrastruktur
i sex linder och hyr nitverkskapacitet frin andra operatorer
enligt MVNO-avtal (Mobile Virtual Network Operator) i
tva linder.

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

I foretagssegmentet arbetar Tele2 dven med konceptet
Kommunikation som en tjanst dir man moter efterfragan
pa heltickande kommunikationslosningar, med exempelvis
Tele2 Direct, en nitverksbaserad tjianst for foretagsvaxlar.

Ny teknik forandrar kundbeteendet. Tele2 tror att mobil-
telefonerna i allt hogre utstrickning blir forstahandsvalet for
bade konsumenter och for féretag. Allt fler funktioner byggs
in i de nya mobilerna och trenden ir tydlig — allt fler kunder ka-
par den fasta landlinan och ror sig fran fasta till mobila tjinster.

Utvecklingen under 2011 bekriftade styrkan i Tele2s
tillvaxt. Man slutforde forvirven av Network Norway i Norge,
och av Silver Server i Osterrike, man lanserade mobila tjins-
ter i 12 av 16 regioner i Kazakstan och foérvirvade frekvenser
i Sverige, Estland, Lettland, Litauen och Kazakstan, vilket
ingar i strategin for datatjinster. Tele2 fick nyligen 6 nya
regioner i Ryssland, och har nu totalt 43 regioner (37).

Av koncernens 2,8 miljoner nya kunder kom mer 4n 2
miljoner fran Tele2 Ryssland under 2011. I takt med att den
ryska marknaden mognar har Tele2 for avsikt att byta fokus
fran volym till virde.

Verksamheten i Norden fortsitter att redovisa tillvixt,

i synnerhet genom expansionen pa marknaden for smarta
telefoner. I Sverige tkades takten pa utrullningen av det ge-
mensamma 2G- och 4G-nitet for att kunna mota den okade
efterfragan pa datatjanster frin kunderna. Marknadsomradet
levererade aterigen ett starkt kassaflode under sista kvartalet
och man forstiarkte sin stillning som ett viktigt forsoksom-
rade for ny teknik och nya tjanster.

Utdelning

Tele2 ABs styrelse har beslutat att féresla att arsstimman i
maj 2012 beslutar om en total utdelning om 13,00 (27,00)

kr per A- och B-aktie, varav en ordinarie utdelning om 6,50
(6,00) kr per aktie och en extra utdelning om 6,50 (21,00) kr
per aktie.
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Transcom

Nyckeltal (MEUR) 2011 2010

Intékter 554,1  589,1
Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) -28,0 -6,5
Nettoresultat -49,4 -8,0
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Marknadsvirdet pa Kinneviks innehav av aktier i Transcom
uppgick per den 31 december 2011 till 189 Mkr. Transcoms
aktie 4r noterad pa NASDAQ OMX Stockholms lista for min-
dre foretag.

Transcom dr verksamt inom outsourcing av CRM (Custo-
mer Relationship Management - marknadsféring baserad
pa analys av kundbeteende) samt inkasso. Bolaget har 6ver
24.500 anstillda och bedriver verksamhet i 27 lander.

2011 var ett bade svart och turbulent ar med nedslaende
resultat for Transcom. Malet dr att vinda foretagets negativa
utveckling och borja generera tillvixt igen samt att forbattra
l6nsamheten.

Transcoms intikter uppgick till 554,1 MEUR 2011, en
minskning med 5,9 % jamfort med 2010. Portugal och Spa-
nien samt Norden redovisar bra resultat trots svara ekono-
miska forhallanden och affirsforutsittningar. For Nordameri-
ka samt Asien och Stillahavsregionen sker det forandringar i
efterfrigan samt volymtillvixt i huvudsak i Asien. Resultaten
for Vist- och Centraleuropa ir en besvikelse och Frankrike
star infor en langdragen omstruktureringsprocess.

Transcom tar steget in i 2012 med en starkare balansrik-
ning efter den nyligen genomforda nyemissionen. Omstruk-
tureringsprogrammet som utannonserades under andra
kvartalet 2011 ir fortfarande inte slutfort. Pa kort sikt ligger
huvudfokus pa att framgangsrikt genomfora dessa omstruk-
tureringsatgirder. Transcom fortsitter att leta efter omraden
som kan forbittras for att fa ett ekonomiskt uppsving for
foretaget. Malet dr att optimera kapaciteten, och detta kom-
mer att vara i fokus under hela 2012 nir foretaget utviarderar
sitt globala tickningsomrade.

Media

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

Modern Times Group MTG

Nyckeltal (Mkr) 2011 2010

Intékter 13473 13101
Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) -637 2355
Nettoresultat -1289 3541

e B-aktien B-aktien inklusive &terinvesterad utdelning
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Marknadsvirdet pa Kinneviks innehav av aktier i MTG upp-

gick per den 31 december 2011 till 4.436 Mkr. MTGs aktie ir

noterad pa NASDAQ OMX Stockholms lista for stora bolag.
Modern Times Group, MTG, ir ett ledande internationellt

medieforetag med den 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 dven fri-TV-kanaler i Bulgarien Ryss-
land, Slovenien, Tjeckien, Ukraina, Ungern och Ghana. Viasat
erbjuder fri- och betal-TV samt betal-TV-plattformar i 35
lander. MTG ir dven den storsta dgaren i Rysslands storsta
oberoende TV-bolag samt den storsta kommersiella radioope-
ratoren i Norden.

Under 2011 redovisade MTGs fyra TV-bolag tkade intik-
ter trots den omfattande ekonomiska oro som radde under
aret. Intikterna for verksamheten for fri TV i Skandinavien
okade jamfort med foregaende ar som ett resultat av att
reklammarknaden fortsatte att vixa. Kundbasen inom betal-
TV i Norden fortsatte att 6ka, och Viaplays onlinetjinster ut-
vecklades vil. Fri-TV verksamheterna pa tillvixtmarknaderna
har tagit marknadsandelar pa reklammarknader dir ater-
hiamtningen fortfarande gar langsammare 4n i Visteuropa.
Samtidigt redovisar betal-TV-verksamheterna pa tillvixtmark-
naderna fortsatt starkt abbonentintag.

Resultatet for 2011 paverkades av ett antal engangseffek-
ter som en foljd av nedskrivningar som genomfordes i slutet
av aret vilka i huvudsak inte var kassapaverkande, men den
underliggande 16nsamheten och kassaflédena fortsitter att vara
goda och MTG fortsitter att utforska nya tillvixtmojligheter.

Utdelning

MTGs styrelse har beslutat att foresla att arsstimman i maj
2012 beslutar om en 6kning med 20% av arlig kontantut-
delning till 9,00 (7,50) kr per aktie. Styrelsen har antagit en
utdelningspolicy om minst 30% av vinst exklusive extraordi-

nira poster till aktieigarna som arlig ordinarie utdelning.

KINNEVIKS INNEHAV

Metro

Nyckeltal (MEUR) 2011 2010

Intékter 197 175
Rdrelseresultat efter avskrivningar (EBIT) 19,4 11,7
Nettoresultat 4,7 2,9

Tabellen ovan avser kvarvarande verksamheter.
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Marknadsvirdet pa Kinneviks innehav av aktier i Metro
uppgick per den 31 december 2011 till 148 Mkr. Utover detta
har Kinnevik teckningsoptioner till ett marknadsvirde av
129 Mkr och forlagsbevis till ett marknadsvirde av 287 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 22 linder runtom i Eu-
ropa, Nord- och Sydamerika samt Asien. Metro har en global
rickvidd som lockar en lisekrets om nirmare 18 miljoner
dagliga lasare.

2011 var ett spinnande ar for Metro. Foretaget ligger bra
till for att na det mal man utannonserade i maj 2008, namli-
gen att Metro till 2012 ska na en tvasiffrig rorelsemarginal pa
koncernniva.

Metro utokade sitt tickningsomrade och vixte bade
online och offline. Metro lanserades i ytterligare tre latina-
merikanska linder: Colombia, Guatemala och Peru. Antalet
upplagor 6kade med nio. Antalet nya lisare 6kade med
uppskattningsvis en miljon.

Tillvixten inom online fortsatte. I december 2011 hade
Metro 7,7 miljoner unika besokare for de olika webbplat-
serna och man fortsitter att vixa.

I februari 2012 offentliggjorde Kinnevik ett rekommen-
derat kontanterbjudande till Metros aktieigare pa samtliga
utestaende aktier, teckningsoptioner och forlagsbevis. For
mer information, se sidan 31.
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Online

. Beddomt

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

" Vardet av erhallen utdelning fran MTG vid utdelningstillfallet och senare
forvéarv.

Onlinetjanster vixer kraftigt och Kinnevik soker olika inves-

teringar som gynnas av att en allt storre del av hushallens

tid och budget laggs online. Huvudfokus dr konsumentnira

tjanster med beprovade affirsmodeller. Expansionen inom

konsumentrelaterade internettjinster dr kapitalkravande

och konkurrensen pa marknaden 4r hard men samtidigt 4r

tillvaxtpotentialen stor.

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

Vid utgangen av aret virderades investeringarna inom
Online till sammanlagt 7.800 Mkr. Bedomd virdeforindring
redovisad 6ver koncernens resultatrikning uppgick till 2.666
(640) Mkr for dret, varav 1.813 (209) Mkr avsidg omvirdering
av aktier och optioner i Rocket Internet med portfoljbolag,
747 (430) Mkr avsag omvirdering av direktigda aktier i
Groupon och 108 (4) Mkr avsag CDON.

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

Under 2011 och inledningen av 2012 har ett antal av
Rockets portfoljpolag nyemitterat aktier till externa investe-
rare pa virderingsnivaer som overstiger Kinneviks redovi-
sade bedomda verkliga virden. De nyemitterade aktierna har
bittre preferens dn Kinneviks aktier till portféljbolagens till-
gangar vid likvidation eller forsiljning varfor Kinnevik anser
att dessa virderingar inte utgor relevant grund for bedomt
verkligt viarde i redovisningen. De senaste transaktionerna,
som genomforts med bittre preferens dn Kinneviks innehav,
har skett pa nivaer som riknat pa Kinneviks dgarandelar
overstiger av Kinnevik redovisat virde per 31 december 2011
med drygt tre miljarder kronor.

Rocket Internet

Rocket Internet ir ett bolag som startar och utvecklar e-
handelsbolag och andra konsumentinriktade onlinebolag.
Genom ett avtal som tecknades 2009 idger Kinnevik 25% av

Rocket Internet nir utestiende optioner utnyttjas (12% fore

utnyttjande av optioner).

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

Rocket Internets portfolj omfattar bolag verksamma inom
bland annat:

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

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

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

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

e Marknadsplatser for formedling av korttidsboende genom
bolagen Wimdu och Airizu.

* Dating med siten e-Darling som arbetar med
profilmatchning.

Kinnevik har under 2011 6kat sina investeringar tillsam-
mans med Rocket Internet och andra externa investerare i

portfoljbolagen. Kinneviks investeringar fordelar sig enligt

foljande:

Ackumu-
lerade
investe-
Investerade belopp (Mkr) 2011 ringar
Rocket Internet - 345
Zalando 828 1027
Ovriga bolag inom skor, mode och accessoarer 565 738

Home24 och &vriga bolag inom férsaljning av
mobler 863 363
Ovriga e-handelsbolag 574 595
Wimdu, Airizu 343 343
Summa investerade belopp 2673 3411




Zalando

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

Nyckeltal (MUSD) 2011 2010
Intékter 1625 313
Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) -203 -420
Nettoresultat -275 -413

Groupon ir en virldsledande webbplats med dagliga erbju-
danden av varor och tjanster till ett rabatterat pris, formed-
lade genom lokala marknadsplatser inom e-handel. Foretaget
har idag mer 4n 10.000 anstillda i cirka 45 linder. Bolagets
erbjudanden innefattar sex 6vergripande kategorier; lokalt,
nationellt, resor, evenemang, varor och Now!, erbjudanden i
ett begrinsat antal som ir tillgingliga endast under en kort
tid, och foretaget avser att fortsitta att diversifiera sin portfolj
av tjanster genom fler kategorier. Under 2011 har Groupon
fortsatt att utoka sin kundbas och intikterna har okat over 5
ganger jamfort med 2010. Pa grund av den starka tillvixten
rapporterade bolaget en rorelseforlust.

KINNEVIKS INNEHAV

Avito

Avito.ru 4r den ledande onlinetjansten for radannonser
(classifieds) i Ryssland. Under det fjirde kvartalet 2011 hade
bolaget i genomsnitt 3,6 miljoner nya annonser per manad
(motsvarande period foregaende ar 2,1 miljoner) och 18,3
(8,7) miljoner manatliga unika besokare. Bolaget har under
2011 fortsatt att investera for att ytterligare stirka sin ledande
position. Intikterna kommer framst fran reklamférsiljning pa

webbplatsen.

CDON

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

Nyckeltal (Mkr) 2011 2010

Intékter 3404 2210
Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) 149 135
Nettoresultat 83 90

o B-aktien

e OMX Stockholm PI
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Marknadsvirdet pa Kinneviks innehav av aktier i CDON upp-
gick per den 31 december 2011 till 629 Mkr. CDON Group
ir en ledande e-handelskoncern med nagra av Nordens mest

vilkianda och uppskattade varumirken.

CDON:s affirsidé ir att via internet erbjuda det bista
utbudet av produkter, bade under egna och externa varu-
mirken, for att dra fordel av den pagaende snabba forskjut-
ningen mot e-handel. Med hjilp av e-handelsplattformen och
infrastrukturen for CDON Group ska man fortsitta att bygga
en snabb och lénsam tillvixt.

Under 2011 redovisade CDON en stark tillvixt och ett
visentligt forbéttrat resultat. Pa en rent generellt sett svag
detaljhandelsmarknad forbittrade CDON sitt resultat med
54% for helaret. Alla segment redovisade en l6nsam tillviaxt
och bidrog till CDONSs totala resultat. CDON investerade stort
i tillvixt under hela aret, och det forbittrade resultatet for
fjarde kvartalet 2011 visar att strategin har l6nat sig och att
det finns utrymme for tillvixt inom koncernen.

Mikrofinansiering

. Bedomt

i Agaran- Investerat marknads-
Investering (Mkr) del belopp vérde
Bayport 37% 329 405
Ovriga mikrofinansinvesteringar varierande 44 41
Summa 373 446

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

Bayport, som erbjuder mikrokrediter och finansiella
tjanster i fem afrikanska linder (Ghana, Uganda, Zambia,
Tanzania och Botswana) samt i Colombia, dr Kinneviks
stOrsta investering i sektorn. Bayport grundades 2002 och
har vuxit under l6nsambhet till ett ledande afrikanskt mik-
rokreditforetag med totala tillgdngar om cirka 265 MUSD.
Antalet kunder uppgar till cirka 235.000 och produktportfol-
jen utokas stindigt, framfor allt med lan med lingre 16ptid.
Lanen anvinds frimst for att finansiera storre engangsutgifter
sasom skolavgifter, investeringar i jordbruk eller for att starta
mindre foretag.

Ghana och Zambia ar Bayports storsta marknader, medan
aven ovriga linder uppvisar snabb tillvixt. Bolagets expansion
till Colombia skedde under forsta kvartalet 2011 genom forvirv
av aktiemajoriteten i det lokala mikrofinansbolaget FIMSA.

Microvest II 4r en fond som har fokus pa aktieinveste-
ringar i mikrofinansbolag i utvecklingslinder. Fonden har i
dagsliget fyra investeringar, tvd i Indien samt en i vardera

Paraguay och Peru.




Jordbruk

. Bedomt
Agar- Investerat marknads-
Investering (Mkr) andel belopp vérde
Black Earth Farming, Ryssland 24,9% 659 427
Rolnyvik, Polen 100% 174 250
Summa 833 677

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

Black Earth Farming

Black Earth Farming, (BEF), vars aktie 4r noterad pa
NASDAQ OMX Stockholm, ir ett ledande jordbruksbolag
med verksamhet i Ryssland. Bolaget forvirvar och brukar
jordbruksmark i den bordiga Svarta Jorden-regionen i syd-
vistra Ryssland.

Nyckeltal (MUSD) 2011 2010
Intakter 77,6 59,9
Rorelseresultat efter avskrivningar -25,3 -25,7
Nettoresultat -41,7  -36,4

Black Earth Farming uppvisade en rorelseforlust 2011. Bade
externa och interna faktorer paverkade avkastningen och
priset pa spannmal negativt, bland annat vaderférhallanden
men ocksa problem med skord, lager och logistik. Intikt per
hektar var i niva med 2008 nir avkastningen var hogre per
hektar men priserna var ligre. Rorelsekostnaderna 6kade
jamfort med forra aret men den svara torkan 2010 gor att
kostnaderna det aret holls nere pa grund av ligre volymer.
Rorelse- och indirekta kostnader 4r pa vig ner men nyckeln
till att forbittra resultatet finns pa intaktssidan.

Det pagar en mingd initiativ for att forbittra avkastning-
en pa filten. Malet 4r att minska kostnaden per ton for att
mojliggora att bolaget uppvisar god 16nsamhet gynnsamma
ar och att det forblir 16nsamt dven under daliga ar. Bolaget
har en ny ledning sedan hosten 2011 och denna har paborjat
arbetet for att forbittra bolagets resultat.

Jordbruk — dvriga investeringar
Kinneviks helidgda jordbruksbolag Rolnyvik driver gardarna
Barciany och Podlawki med en total areal om 6.705 hektar.

Rolnyvik redovisade ett rorelseresultat om 23 (16) Mkr
for 2011. Det forbittrade rorelseresultatet forklaras framst av
att en stor del av foregdende ars skord lagrades och saldes
under inledningen av 2011 till ridande marknadspriser for
spannmal, vilka varit hogre 4n 2010.

En torr tillviaxtsisong foljd av en valdigt regnig skordesi-
song resulterade i ligre skord per hektar 2011 jamfort med
foregaende ar.

Under det tredje kvartalet avyttrade Kinnevik sitt innehav
om 30% av aktierna i det ukrainska jordbruksbolaget Raw-
Agro for 28 Mkr.

KINNEVIKS INNEHAV

Bioenergi

. Bedomt
Agar- Investerat marknads-
Investering (Mkr) andel belopp vérde
Latgran 75% 129 245
Vireo 75% 58 58
Summa 187 303

Produktion av energi fran fornyelsebara energikillor
forvantas vixa kraftigt i framfor allt Europa under de kom-
mande dren, en utveckling som drivs av ataganden inom EU
att 20% av energiférsorjningen skall komma fran fornyelse-
bar energi 2020. Dessa externa omvirldsfaktorer, i kombi-
nation med Kinneviks erfarenheter frin och investeringar
inom jordbruks- och skogssektorn, gor att bioenergi ar av
strategiskt intresse for Kinnevik. Strategin fokuseras kring
tva kidrnomraden - storskalig produktion av pellets och lokal
produktion av energi fran biogas och biomassa. Geografiskt
ir investeringarna koncentrerade till Central- och Osteuropa
och verksamheten bedrivs i de tva bolagen Latgran och Vireo

Energy.

Latgran

Nyckeltal (Mkr) 2011 2010
Intékter 319 299
Rdrelseresultat efter avskrivningar (EBIT) 32 54
Leveranser, tusentals ton 265 237
Produktion, tusentals ton 292 239

Latgran bedriver produktion av pellets fran skogsra-
vara vid bolagets tre produktionsanliggningar i Lettland.

All produktion exporteras till ett flertal storre industriella
kunder i Skandinavien och 6vriga norra Europa. Efterfragan
pé pellets har varit fortsatt god under 2011. Okade kostnader
for ravaror och energi, vilket inte fullt ut kompenserats av
hojda forsiljningspriser, har resulterat i att rorelsemarginalen
sjunkit till 10% jamfort med 18% foregaende ar.

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

Vireo Energy startade 2010 verksamhet med syfte att
bygga, 4ga och driva anlaggningar som producerar energi
fran fornybara killor. Initialt fokuserar bolaget pa att starta
projekt for att utvinna energi fran avfallsanliggningar och
biogas fran 6vriga former av restprodukter med geografiskt
fokus pa Polen och nirliggande marknader. Kontrakt har
tecknats om utvinning av biogas med ett antal avfallsanligg-
ningar i Polen och Vitryssland, i vilka Vireo nu investerar och

paborjar forsiljning av energi.
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Investment AB Kinnevik grundades 1936 och representerar
dirmed en sjuttiofemarig foretagartradition under samma
grupp av huvudaktieidgare. Kinneviks innehav bestar av
tillvixtbolag fordelade pa sju sektorer: Papper & kartong, Te-
lekom & tjanster, Media, Online, Mikrofinansering, Jordbruk
och Bioenergi. Kinnevik har linge investerat i utvecklingslin-
der vilket har gett en betydande exponering mot konsument-
sektorer i dessa marknader. Kinnevik soker att aktivt verka
genom foretagens styrelser. Kinnevik har linge investerat i
utvecklingslander 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
ar Skeppsbron 18, Box 2094, SE-103 13 Stockholm. Bolagets
organisationsnummer dr 556047-9742.

De finansiella rapporterna godkindes av styrelsen den 19
mars 2012 och styrelsen och verkstillande direktoren avger
hirmed arsredovisning och koncernredovisning for riken-
skapsaret 2011. Balans- och resultatrikningar for koncernen
och moderbolaget ska framliggas pa arsstimma den 7 maj
2012 for faststillande.

I koncernredovisningen konsolideras de innehav i vilka
Kinnevik kontrollerar mer 4n 50% av rosterna eller pa annat
sitt har bestimmande inflytande 6ver, vilka dr i huvudsak
foljande rorelsedrivande bolag: Korsnis, Latgran, Rolnyvik,
Vireo Energy, Relevant Traffic, Guider Media, Duego Tech-
nologies, Milvik samt G3 Good Governance Group. Ovriga
innehav redovisas till verkligt virde med virdeforiandringar
rapporterade i resultatrikningen.

Viktiga hdndelser under 2011

Papper & kartong

Korsnis rorelseresultat uppgick for helaret 2011 till 907

MKr jamfort med 926 Mkr 2010. I rorelseresultatet for 2011
ingar forsikringsersittning med 45 Mkr, avseende en skada
pa sodapannan i Frovi som orsakade kortare produktions-
stopp 2009 och 2010. Rorelseresultatet for innevarande ar
har paverkats negativt av ett driftavbrott pa en turbin i Givle.
Driftavbrottet beriknas ha medfort extra kostnader om cirka
40 Mkr. Energikostnaderna var, trots den negativa effekten
fran avbrott i turbinen, ligre dn féregaende ar framst till foljd
av energiinvesteringar i Giavle som medfort att energikostna-
derna har sinkts visentligt jamfort med 2010.

Fran ett stabilt marknadslige under det forsta kvartalet
kidnnetecknades marknaden sedan det andra kvartalet av
osikerhet med avvaktan hos kunderna som reducerar sina
lager och avvaktar med bestillningar pa grund av osidkerhet
om vart marknaden tar vigen.

Trots det generellt osikra marknadsliget under 2011

lyckades Korsnis oka leveranserna av vitskekartong med 6%
jamfort med 2010. Inom 6vriga produktgrupper minskade
leveranserna jaimfort med 2010. Andelen bestruken White
Top Liner dokade dock i enlighet med bolagets langsiktiga
malsittning.

Prishojningar genomfordes fran 1 januari 2011 i enlighet
med avtal med storre kunder inom vitskekartong och dven
for ovriga produktomraden genomfordes prishdjningar under
arets nio forsta manader.

Projektet avseende en ny bioenergianliggning pa Kors-
nis industriomrade pagar i ett med Givle Energi AB samigt
bolag, Bomhus Energi AB. For Korsnias kommer investe-
ringen i 50% av aktier och forlagslan i Bomhus att uppga till
cirka 320 Mkr, varav 227 Mkr utbetalades under 2010 och
2011. Under 2011 fattades beslut om att investera 270 Mkr
i ombyggnad av PM5 i Givle. Ombyggnaden ir en offensiv
kvalitetsinvestering for att forbittra ytorna pa kartongen och
kommer att genomforas under ordinarie underhallsstopp
hosten 2012.

Telekom & tjdnster

Kinnevik har under 2011 6kat dgarandelen i Millicom fran
35,8% till 37,3% till foljd av att Millicom genomfort aktieater-
kop om cirka 498 MUSD.

Under 2011 erholl Kinnevik sammanlagt 4.846 MKr i
utdelning fran telekominnehaven, varav 1.187 Mkr fran Mil-
licom och 3.659 Mkr fran Tele2.

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

Online

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

Den 4 november noterades Groupon Inc. pa NASDAQ
i New York. Kinnevik har ett direkt dgande i Groupon om
1,2%. Utover detta dger Rocket Internet, diar Kinnevik dger
25% nir alla optioner utnyttjats, 5,5% av aktierna i Groupon.
Kinnevik redovisar de direktigda aktierna i Groupon som
ett noterat innehav, medan de via Rocket Internet indirekt
agda aktierna fortsatt redovisas under "Rocket Internet med
portfoljbolag”.

Vid utgangen av aret virderades investeringarna inom
Online till sammanlagt 7.800 Mkr. Bedomd virdeférindring
redovisad 6ver koncernens resultatrikning uppgick till 2.666
(640) Mkr for dret, varav 1.813 (209) Mkr avsig omvirdering
av aktier och optioner i Rocket Internet med portfoljbolag,
747 (430) Mkr avsag omvirdering av direktigda aktier i
Groupon och 108 (4) Mkr avsag CDON.



Andra héndelser

Utover investeringar inom sektorerna beskrivna ovan har
Kinnevik dven investerat 143 Mkr i G3 Good Governance
Group, ett bolag som tillhandahaller strategiska radgivnings-
tjanster avseende utvecklingsmarknader till multinationella
klienter. Kinnevik ir efter forvarvet bolagets majoritetsagare.

Hindelser efter rapportperiodens utgang

* Den 6 februari 2012 limnade Kinnevik ett kontanterbju-
dande att forviarva samtliga aktier, teckningsoptioner och
forlagsbevis i Metro International S.A. ("Metro”). Det totala
budvirdet (exklusive Kinneviks nuvarande innehav) for
samtliga aktier och teckningsoptioner i Metro uppgar till
cirka 560 Mkr och 816 Mkr inklusive forlagsbevis. Metros
oberoende styrelseutskott rekommenderar enhilligt Metros
aktiedgare och innehavare av teckningsoptioner att ac-
ceptera erbjudandet, med stod i den fairness opinion som
upprittats med anledning av erbjudandet. Fullféljande av
erbjudandet ir inte villkorat av nagon sirskild anslutnings-
grad. Acceptfristen for Erbjudandet paborjades den 22
februari. Det dr Kinneviks avsikt att fortsitta driva Metros
verksamhet enligt den strategiska plan som upprittats av
Metros ledning och fortsitta att investera i tillvixtlinder.
Denna strategi medfor en avvigning mellan bibehallen
kostnadskontroll inom verksamheten for gratistidningar
och fortsatta investeringar i tillvixtmarknader och inom
onlineverksamheten. Ur detta perspektiv ser Kinnevik
fordelar i att vidareutveckla Metros verksamheter utanfor
borsen, dir Kinnevik, som aktiv dgare med betydande
kapitalresurser for expansion och utvecklingsinvesteringar
langsiktigt kan erbjuda det stod till ledningen och verk-
samheten som krivs for att pa bista sitt mota de utma-
ningar och mojligheter som Metro star infor.

* Det svenska Skatteverket har i februari 2012 meddelat
Kinnevik att man 6verviger att hoja koncernens beskatt-
ning med cirka 700-800 Mkr avseende Kinneviks forvirv
av Emesco AB 2009. Skatteverket har, efter skriftvixling
och ett antal méten i drendet, hittills vidhallit sitt dver-
viagande att tolka transaktionens beskaffenhet pa ett sitt
som Kinnevik bestimt avfirdar. Kinnevik har anlitat ett
antal experter inom juridik och beskattning vilka samtliga
bekriftar Kinneviks syn i drendet. Tidpunkten for ett even-
tuellt beslut fran Skatteverket ir inte kidnd for ndrvarande.
For det fall Skatteverket vidhaller sin uppfattning och
driver fragan vidare mot bolaget, kommer Kinnevik att
overklaga ett sadant beslut eftersom Kinnevik dr av den
bestimda uppfattningen att Skatteverkets tolkning av lagen
ar felaktig.

FORVALTNINGSBERATTELSE

Koncernens resultat
Koncernens intikter for helaret 6kade till 8.789 Mkr jamfort
med 8.593 Mkr féregaende ar.

Koncernens rorelseresultat uppgick till 826 (889) MKkr.
Forindring i verkligt virde av finansiella tillgdngar och
erhallna utdelningar uppgick till 6.122 (13.004) MKkr, varav
4.129 (12.737) Mkr avsig noterade innehav och 1.993 (267)
Mkr avsag onoterade finansiella tillgangar.

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

Kassaflode och investeringar

Koncernens kassaflode fran den l6pande verksamheten
exklusive forindring i rorelsekapital uppgick under aret

till  1.241 (1.198) Mkr. Rorelsekapitalet 6kade med 460 Mkr
(minskning 112) Mkr och forklaras framst av 6kat varulager
inom Korsnis.

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

Under 2011 tecknade Kinnevik avtal om att investera
sammanlagt 3.382 (1.563) MKr i finansiella anliggningstill-
gangar varav 490 Mkr betalades ut i januari 2012 och diarmed
inte ingar i kassaflodet for 2011.

Likviditet och finansiering

Koncernens tillgingliga likvida medel, inklusive kortfristiga
placeringar och tillgiangliga kreditloften, uppgick per den 31
december 2011 till 5.465 Mkr och per den 31 december 2010
till 4.923 Mkr.

Koncernens rantebirande nettoskuldsittning uppgick per
samma datum till 6.539 Mkr respektive 7.123 Mkr. Av total
nettoskuld per den 31 december 2011 utgjordes 5.212 Mkr
av extern nettoskuld inom Korsnis eller med aktier i Korsnis
som sikerhet.

Kinnevik tecknade i slutet av december avtal om en ny
trearig syndikerad kreditfacilitet om 5.300 Mkr med inbyggd
mojlighet till férlingning i ytterligare tva ar. Den nya facilite-
ten 4r sakerstilld med noterade aktier men utan finansiella
covenanter. Niar den nya faciliteten tridde i kraft i januari
2012 ersatte den tidigare bilaterala kreditfaciliteter om 4.950
Mkr som sikerstillts av noterade aktier. Efter refinansie-
ringen har koncernens kreditfaciliteter en rintesats om Stibor
eller liknande basrinta med en genomsnittlig marginal om
1,3% (1,4%). Samtliga lan har hogst tre manaders rintebind-
ning. Per den 31 december 2011 uppgick genomsnittlig
aterstaende 16ptid for samtliga laneramar till 3,1 (3,2) ar
(inklusive ovan nimnda facilitet som tecknades i december
att gilla fran januari 2012).
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FORVALTNINGSBERATTELSE

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

Koncernens upplaning sker i huvudsak i svenska kronor.
Nettoflodet av utlindsk valuta, exklusive erhallna utdelningar
och gjorda investeringar, har for 2011 uppgatt till ett net-
toinfléde om cirka 600 MKkr, vilket frimst utgjorts av Korsnis
forsiljning i Euro och GBP. For 2012 forvintas nettoinflodet i
framst Euro och GBP att Oka till cirka 800 Mkr.

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 bestrykningskon-
cept vilket har utmynnat i optimerade produkter i alla be-
strukna segment. Arbete med konverterbarhet har gett goda
resultat for befintliga produkter. Koncernens forsknings- och
utvecklingskostnader uppgick till 76 (76) Mkr, vilka avser
Korsnis.

Miljo

Kinnevikkoncernen bedriver inom Korsnis tillstandsplik-

tig verksamhet. Korsnis industri- och skogsrorelse ar ISO
14001-certifierade och skogsrorelsen 4ir 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.

I juli erholl Korsnids Givle en dom fran Mark- och
Miljddomstolen vid Ostersunds tingsritt. Enligt domen skall
Korsnis ytterligare sinka utslippen av TOC (Total Organic
Carbon, syreférbrukande dmnen) fran fabriken i Givle. Kors-
nis behover dirfor under 2014 investera cirka 200-300 MKr i
sin externa reningsanliggning. Korsnis 6verklagade domen
till Mark- och miljoéverdomstolen som beviljade prévnings-
tillstand i november.

Risker och osiikerhetsfaktorer

Koncernens finansiering och hantering av finansiella risker 4r
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 framst relaterade
till marknadsutveckling, relationer med kunder och leveran-
torer samt risken for ett storre haveri i produktionen.

Kinnevik 4r exponerat for finansiella risker frimst vad av-

ser virdeforandringar i aktieportfoljen, forandringar i marknads-
rantor, 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 32.

Moderbolaget

Moderbolagets administrativa kostnader uppgick till -121
(-83) Mkr. Erhdllna utdelningar uppgick till 3.640 (1.445) Mkr
varav 178 Mkr (0) avser utdelningar fran heligda koncern-
bolag. Resultat fran finansiella anliggningstillgangar uppgick
till -895 (256) MKr. Nettot av dvriga finansiella intikter och
kostnader uppgick till 345 (405) Mkr. Moderbolagets resultat
efter finansiella poster blev 2.989 (2.046) MKkr.

Investeringar i materiella anlaggningstillgangar uppgick
till 1 (1) MKkr.

Moderbolagets likviditet inklusive kortfristiga placeringar
och outnyttjade kreditloften uppgick per 31 december 2011
till 4.437 Mkr och per 31 december 2010 till 4.051 Mkr. De
rantebidrande externa skulderna uppgick per samma datum
till 2.173 (2.551) Mkr.

Aktiekapital

Antalet aktier i Investment AB Kinnevik uppgick per den
31 december 2011 till 277.583.190 aktier, varav 48.665.324
A-aktier med tio roster vardera, 228.517.952 B-aktier med
en rost vardera samt 399.914 C-aktier med en rost vardera
i eget forvar. Det totala antalet roster i bolaget uppgick till
715.571.106 (715.171.192 exklusive 399.914 C-aktier i
eget forvar).

Under aret omstimplades 25.086 C-aktier till B-aktier
som sedan levererades till deltagarna i 2008 ars aktiesparpro-
gram.

Styrelsen har bemyndigande att aterkdopa maximalt 10%
av samtliga aktier i bolaget. Styrelsen har inte nyttjat detta
mandat under 2011. Det finns inga utestiende konvertibler
eller teckningsoptioner.

Per den 31 december 2011 fanns en aktieigare som inne-
hade aktier som representerade mer dn 10% av totala antalet
roster i bolaget, Verdere S.a.r.l. med 35,1%.

Aktiedgarna Verdere S.a r.l., SMS Sapere Aude Trust, HS
Sapere Aude Trust, med flera, med aktier omfattande sam-
manlagt 46,6% av rosterna och 12,9% av kapitalet i Kinne-
vik, har meddelat bolaget att de triffat avtal om samordnat
utovande av rostratten pa sina aktier.



Riktlinjer for ersattning till ledande
befattningshavare

Foljande riktlinjer godkindes av arsstimman den 16 maj
2011. Riktlinjerna giller for ersittning till ledande befatt-
ningshavare i koncernen. Med ledande befattningshavare
avses verkstillande direktoren i moderbolaget, 6vriga led-
ningspersoner i moderbolaget och verkstillande direktoren
for Korsnias ("Ledningen”), samt styrelseledamoter, i den
omfattning de erhaller ersittning utanfor styrelseuppdraget.
For nirvarande uppgar antalet personer i Ledningen till sex
individer.

Ersittningen till Ledningen skall utgoras av grundlon,
eventuell rorlig 16n, mojlighet att delta i langsiktiga incita-
mentsprogram, pension samt sedvanliga ersittningar och
formaner. Dessa komponenter skall skapa en balanserad er-
sattning som aterspeglar individuell prestation och erbjuder
en marknadsmissig och konkurrenskraftig kompensation.

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

— Rorlig 16n kan utga 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 ir
normalt forekommande pa marknaden.

— Pensionspremier erlaggs till forsikringsbolag inom ramen
for avgiftsbestimda pensionslosningar om maximalt 20%

av grundlonen.

— 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.

- Stammovalda styrelseledaméter skall i sdarskilda fall kunna
arvoderas for tjanster inom deras respektive kompetens-
omrade, som ej utgor styrelsearbete. For dessa tjinster
skall utga ett marknadsmissigt arvode vilket skall godkin-
nas av styrelsen.

Styrelsen skall ha ritt att fringa 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 nidrmast foljande arsstimma.
Styrelsen dmnar foresla till arsstimman 2012 att ovansta-
ende riktlinjer skall fortsitta galla.

Finansiella mal

Kinneviks syfte dr att bereda vinst till sina aktiedgare, i
huvudsak genom 6kning av substansviardet. I syfte att tydlig-
gora Kinneviks strategi har Kinneviks styrelse beslutat om
nedanstidende finansiella mal. Dessa avspeglar hur Kinnevik
utvirderar sin balansrikning, vilka kriterier som liggs till
grund for beslut om utdelning till aktieigarna samt de av-
kastningskrav som stills pa portfoljpbolagen.

FORVALTNINGSBERATTELSE

Utdelningspolicy

Kinnevik avser att dela ut mer 4n 85% av erhallna ordinarie

utdelningar fran de noterade innehaven samma ar. Kinneviks

malsittning dr att fortsatt generera en jimn tillvixt i arlig

utdelning till sina aktiedgare.

Mandat att aterkopa Kinneviks egna aktier kommer att

nyttjas nir ett sadant aterkop beddoms vara attraktivare in

andra potentiella investeringar.

Balansrédkningen

Belaningen i Kinnevik skall vara ett verktyg for att uppna

maximal langsiktig avkastning for aktieigarna. De olika

malen ir:

(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 4r malet att ha ingen eller lag belaning 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 2011

Beskrivning Mal Utfall 2011
Utdelnings- Att dela ut mer &n 85% Foreslagen utdelning for
policy av erhallna ordinarie 2011, att godkénnas
utdelningar fran noterade av arsstamman i maj,
innehav under samma ar. uppgar till cirka 95%
av forvantade erhallina
ordinarie utdelningar
under 2012.
Belaning av Nettoskuld p& minst 3 Per 31 december 2011
Korsnas ganger EBITDA. var nettoskulden 3,4

Belaning av no-
terade innehav

Avkastningsmal pa investeringar:

Ingen eller 1&g belaning
for att ha finansiell flexi-
bilitet i moderbolaget, vil-
ket innebar en férvantad
belaning om 0-5 miljarder
kronor under 2011.

génger EBITDA f6r 2011.

Nettoskulden i relation till
de noterade innehaven
var 1,6 miljarder kronor
per 31 december 2011.

Genomsnittlig arlig

avkastning (IRR) p& minst 15%

Utfall 1ar 5 ar
2011 2007-2011
Papper & Kartong " 13% 12%
Telekom & Tjanster 13% 13%
Media -23% -8%
Online 95% 54%
Mikrofinansiering 21% 15%
Jordbruk -36% 0%
Bioenergi -5% 32%

" Avkastningen, matt som nettovinst i relation till genomsnittligt
investerat kapital.
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Framtida utveckling

Koncernens framtida utveckling 4r beroende av utvecklingen
i hel- och delidgda investeringar. Vidare har utvecklingen pa
de finansiella marknaderna stor betydelse for koncernens
redovisade resultat och stallning.

Styrelsen foreslar att arsstimman beslutar om en utdel-
ning om 5,50 kronor per aktie, vilket innebir att den totala
utdelningen till Kinneviks aktiedgare 2012 kommer att uppga
till 1.525 Mkr motsvarande cirka 95% av de forvintade
ordinarie utdelningarna fran Millicom, Tele2 och MTG.

Under 2012 forvintas investeringar inom online, mikro-
finansiering, jordbruk och bioenergi uppga till cirka 5 mil-
jarder kronor, jamfort med de 3 miljarder kronor Kinnevik
investerade under 2011.

Moderbolagets belaning mot noterade innehav forvintas
under 2012 uppga till mellan 1 - 5 miljarder kronor. Bela-
ningen i Korsnis forvintas ligga 6ver 3xEBITDA.

Forslag till vinstdisposition

Till forfogande for moderbolagets arsstimma star:

Balanserade vinstmedel 30.200.585.942
Overkursfond 1.615.929.594
Summa 31.816.515.536

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

Kontantutdelning om 5,50 kr per aktie,

uppgaende till 1.525.328.893"
I ny rikning 6verfores:

Overkursfond 1.615.929.594
Balanserade vinstmedel 28.675.257.049
Summa 31.816.515.536

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

mentsprogram som I8per ut den 31 mars 2012. | den utstréckning tilldelning
sker fore stmman kommer dessa aktier att vara berattigade till utdelning.



Bolagsstyrningsrapport

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

Under 2011 har Kinnevik, liksom tidigare ar, avvikit fran
Kodens regel att styrelsens ordférande inte ska vara ordforan-
de i valberedningen. Avvikelsen fran Koden forklaras nirmare
i avsnittet Valberedning 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 stam-
man. Inga begrinsningar giller for hur manga roster varje
aktiedgare kan avge vid stimman. A-aktier medfor ritt till tio
roster, medan 6vriga aktier medfor ritt till en rost. Aktiedgarna
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 11
for moderbolaget, Eget kapital.

Valberedning

Vid drsstimman 2011 beslutades att en valberedning besta-
ende av minst tre ledamoter representerande bolagets storsta
aktiedgare skulle bildas under oktober 2011 efter samrad
med de per den 30 september 2011 storsta aktiedgarna i
bolaget. Valberedningen skulle utses for en mandattid fran
att bolagets delarsrapport for det tredje kvartalet 2011 offent-
liggjordes fram till dess att nista valberedning bildas. Avgar
ledamot i fortid fran valberedningen kan ersittare utses efter
samrad med de storsta aktiedgarna i bolaget. Om inte sirskil-
da skil foreligger ska dock inga forindringar ske i valbered-
ningens sammansittning om endast marginella férindringar
i rostetalet 4gt rum eller om en fordndring 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 begi-
ran erhalla resurser fran bolaget saisom sekreterarfunktion i
valberedningen samt ritt att belasta bolaget med kostnader
for rekryteringskonsulter om det bedoms erforderligt.

I enlighet med arsstimmans beslut har Cristina Stenbeck
sammankallat en valberedning infér arsstimman 2012. Valbe-
redningen bestar av Cristina Stenbeck, Ramsay Brufer utsedd
av Alecta, Henry Guy utsedd av Verdere S.a.r.l. , 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 styrelse och revisor, for det fall
revisor ska utses, och arvode for dessa samt forslag till stim-
moordférande infor arsstimman 2012. Styrelsens ordférande

Cristina Stenbeck har utsetts till ordférande i valberedningen,

 Koden finns tillganglig pa http://www.bolagsstyrning.se.
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vilket avviker fran vad Koden foreskriver. De ¢vriga ledamo-
terna av valberedningen har forklarat sitt beslut om val av
ordfoérande 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, WeSC AB samt Softronic AB. Revisorns obero-
ende stillning sikerstills dels av lagstiftning och yrkesetiska
regler, dels av revisionsfirmans interna riktlinjer, samt av revi-
sionsutskottets riktlinjer for vilka uppdrag revisionsfirman far
ata sig utover revisionen. Ernst & Young AB har under 2011
tillhandahallit vissa tjanster i fragor avseende intern kontroll,
Corporate Responsibility och IFRS. Information om arvoden
framgar av arsredovisningen not 25 for koncernen och not 5
for moderbolaget, Arvoden till valda revisorer

Styrelse och koncernledning

Styrelseledamoterna viljs pa arsstimman for tiden intill
slutet av nidsta arsstimma. Bolagsordningen innehaller inga
restriktioner angaende styrelseledaméternas valbarhet. Enligt
bolagsordningen ska styrelsen besta av liagst 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 2011 omvaldes, efter forslag fran bola-
gets davarande valberedning, Vigo Carlund, Wilhelm Klings-
por, Erik Mitteregger, Allen Sangines-Krause och Cristina
Stenbeck samt nyvaldes Tom Boardman och Dame Amelia
Fawcett till styrelseledaméter i bolaget. Arsstimman omvalde
Cristina Stenbeck till ordférande. De anstilldas organisa-
tioner utsag i maj 2011 Geron Forsman och Bo Myrberg till
ordinarie arbetstagarledaméter med Magnus Borg och Tobias
Soderholm som suppleanter.

Styrelseledaméternas oberoende i forhallande till bolaget
och bolagsledningen respektive till bolagets storre dgare
framgar av tabellen pé sidorna 36-37. Ingen av styrelsele-
damoterna ir anstilld inom koncernen, med undantag for
arbetstagarledamoterna. Styrelseledamoten Allen Sangines
Krause har uppdrag som konsult fér bolaget och utfor di-
verse managementtjinster. Uppgifter om koncernledningen
framgar av sidan 75 samt not 30 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
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till verkstillande direktéren och rapporteringsinstruktioner
uppdateras och faststills en gang per ar efter att arsstimma
hallits.

Viktiga fragor som sirskilt behandlats av Kinneviks
styrelse under 2011 omfattar bland annat hur utvecklingen
i den globala ekonomin paverkat Kinnevik och de bolag
Kinnevik investerat i, kapitalstrukturfragor i savil Kinnevik
som de noterade intressebolagen, nya investeringsbeslut
inom affirsomradet Online och den 6vergripande finansiella
utvecklingen inom samtliga storre portfoljpolag. Den Overgri-
pande strategin for Kinnevik, Korsnis, de noterade inneha-
ven och bolagen inom Online diskuterades under en heldags
strategimote. Till grund for diskussionerna rorande de
noterade intressebolagen 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 ar 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 ir 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 utvardera
resultatet av styrelsens och utskottens arbete, hur vil arbets-
sittet fungerar och hur det kan forbittras. Aven de enskilda
styrelseledamoéternas, inklusive ordférandens, resultat och
insatser granskas.

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

Kinneviks styrelse hade under 2011 nio styrelsemoten

Cristina Stenbeck,
Styrelseordférande

Fodd: 1977

Nationalitet: Amerikansk och svensk medborgare
Oberoende: Oberoende i férhéllande till bolaget och dess
ledning, inte oberoende gentemot bolagets storre dgare.
Innehav inklusive eventuellt nérstéende fysisk person:
2.200 B-aktier. Utbver eget direktdgt 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 i Investment AB
Kinnevik sedan 2007. Hon &r &ven styrelseledamot i
Metro International S.A., Modern Times Group MTG AB
och Tele2 AB sedan 2003. Cristina var vice styrelse-
ordfdrande 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.

Tom Boardman

Fodd: 1949

Nationalitet: Sydafrikansk medborgare

Oberoende: Oberoende i forhallande till bolaget och dess
ledning, oberoende i forhallande till bolagets storre &gare.
Innehav inklusive eventuellt narstdende fysisk person: -
Uppdrag i utskott: Ledamot i Revisionsutskottet och
utskottet for Nya Investeringar

Tom valdes till styrelseledamot vid arsstdmman 2011.
Han &r styrelseledamot i Mutual & Federal Insurance
Co Ltd sedan 2006, Nedbank Group Ltd sedan 2010,
Woolworths Holding Ltd. sedan 2010, Royal Bafokeng

Holdings sedan 2010 och African Rainbow Minerals
Ltd sedan 2011.

Tom hade under 1973-1986 olika chefsbefattningar
inom gruvindustrin, sagverksindustrin samt detaljistna-
ringen | Sydafrika. Mellan 1986-2002 hade han olika
chefsbefattningar inom BoE Bank och under 2003-
2010 var han verkstéllande direktor i Nedbank Group.
Tom har en fil. kand | ekonomi (B com) och examen

i redovisning (CTA) fran University of Witwatersrand,
Sydafrika.

Vigo Carlund

Fodd: 1946

Nationalitet: Svensk medborgare

Oberoende: Oberoende i forhallande till bolaget och dess
ledning, oberoende i forhéllande till bolagets storre dgare.
Innehav inklusive eventuellt narstdende fysisk person:
500.000 B-aktier, innehas via forsakring.

Uppdrag i utskott: -

Vigo har varit styrelseledamot i Investment AB Kinnevik
sedan 2006. Han dr styrelseordforande i Korsnés AB
sedan 2002 (styrelseledamot sedan 2001) samt i

Net Entertainment NE AB sedan 2011, Han &r &ven
styrelseledamot i Academic Work Solutions sedan
2006 samt IZettle sedan 2010. 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.

Dame Amelia Fawcett, DBE

Fodd: 1956

Nationalitet: Amerikansk och brittisk medborgare
Oberoende: Oberoende i férhallande till bolaget och dess

ledning, oberoende i forhallande till bolagets storre dgare.
Innehav inklusive eventuellt narstaende fysisk person: -
Uppdrag i utskott: Ledamot i Ersttningsutskottet och
utskottet for Nya Investeringar

Dame Amelia valdes till styrelseledamot vid arsstdmman
2011, Hon &r sedan 2009 ordf6rande i Guardian
Media Group Plc (ledamot sedan 2007) samt i Hedge
Fund Standards Board i London sedan 2011. Hon

ar ledamot i State Street Corporation i Boston, USA,
sedan 2006. Dame Amelia &r &ven direktdr for London
Business School, kommissiondr for US-UK Fullbright
Comission, fortroendevald i Project Hope, Storbritan-
nien, samt ordf6rande i American Friends of the
National Portrait Gallery i London, Storbritannien.

Dame Amelia hade under 1987-2006 ett antal
chefsbefattningar inom Morgan Stanley och var vice
ordférande och COO &ver den europeiska verksamhe-
ten 2002-2006.

Dame Amelia har juristexamen frén University of
Virginia, USA samt en kandidatexamen i historia frén
Wellesley University, Massachusetts, USA.

Wilhelm Klingspor

Fodd: 1962

Nationalitet: Svensk medborgare

Oberoende: Oberoende i férhéllande till bolaget och dess
ledning, oberoende i férhdllande till bolagets storre &gare.
Innehav inklusive eventuellt ndrstdende fysisk person:
1.103.080 A-aktier och 780.071 B-aktier

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

Wilhelm har varit styrelseledamot i Investment AB
Kinnevik sedan 2004 och var styrelseledamot i Industri-



(exklusive det konstituerande motet), varav fyra extra moten
som avholls per telefon. Styrelseledaméterna Tom Boardman
och Dame Amelia Fawcett var franvarande vid ett ordinarie
mote. Vigo Carlund, Dame Amelia Fawcett, John Hewko
(styrelseledamot fram till maj 2011) och Bo Myrberg var
frinvarande vid ett extra mote. Ovriga ordinarie ledaméter

var nirvarande vid samtliga styrelseméten.

Ersattningsutskott

Ersittningsutskottets uppgifter framgar av avsnitt 9.1 i Ko-
den, och omfattar fragor om loner, pensionsvillkor, incita-
mentsprogram och Ovriga anstillningsvillkor for ledningen i
moderbolaget och for affirsomradeschefer inom koncernen.
Riktlinjer tillimpade under 2011 framgar av Forvaltningsbe-
rittelsen sidan 33.

Cristina Stenbeck, Dame Amelia Fawcett, Wilhelm Klings-
por och Erik Mitteregger var ledamoéter av ersittningsutskot-
tet under 2011. Ordforande i utskottet var Wilhelm Klingspor.

Ersittningsutskottet ska sammantrida minst en gang
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per ar och dirutover vid behov, varvid protokoll ska foras.
Ersittningsutskottet sammantriadde en gang under 2011, dir

samtliga ledaméter 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 6ver internrevisionen i koncernen. Revisionsutskot-
tets arbete inriktas pa kvaliteten och riktigheten i koncernens
finansiella redovisning och dirtill hérande rapportering

samt arbetet med den interna kontrollen av den finansiella
rapporteringen inom koncernen. Vidare utvirderar revisions-
utskottet revisorernas arbete, kvalifikationer och oberoende.
Revisionsutskottet foljer hur redovisningsprinciper och krav
pa redovisning utvecklas, diskuterar andra visentliga fragor
som har samband med bolagets ekonomiska redovisning och
rapporterar iakttagelser till styrelsen.

forvalinings AB Kinnevik mellan 1999-2004. Han har
aven varit styrelseledamot i Korsnds AB sedan 2003.
VD for Hellekis Séteri AB.

Wilhelm &r utexaminerad skogsmastare vid Sveriges
Lantbruksuniversitet | Skinnskatteberg.

Erik Mitteregger

Fodd: 1960

Nationalitet: Svensk medborgare

Oberoende: Oberoende i férhallande till bolaget och
dess ledning, oberoende i férhallande til bolagets
storre &gare.

Innehav inklusive eventuellt narstéende fysisk person:
35.000 A-aktier och 85.000 B-aktier

Uppdrag i utskott: Ordférande i Revisionsutskottet.
Ledamot i Ersétiningsutskottet och i utskottet fér Nya
Investeringar.

Erik har varit styrelseledamot i Investment AB Kinnevik
sedan 2004. Erik &r styrelseordférande i Wise Group
AB, styrelseledamot i Firefly AB och i Metro International
SA. sedan 2009 samt styrelseledamot i Tele2 AB
sedan 2010.

Erik var grundare, delégare och fondforvaltare Brum-
mer & Partners Kapitalforvaltning AB 1995-2002.
1989-1995 var han aktieanalysansvarig och medlem i
koncernledningen Alfred Berg Fondkommission.

Erik har en civilekonomexamen fran Handelshogskolan
i Stockholm.

Allen Sangines-Krause

Fodd: 1959

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

bolagets storre dgare.

* Se vidare not 30 for 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 styrelseordférande i Milicom
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
ovriga CIS-stater.

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

Bo Myrberg

Fodd: 1967

Nationalitet: Svensk medborgare

Oberoende: Ej oberoende i forhdllande till bolaget och
bolagsledningen, oberoende i forhallande till bolagets
storre dgare.

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

Bo ar arbetstagarrepresentant | Investment AB
Kinnevik och Korsnés AB sedan 2008.
Processoperattr, Korsnas AB.

Geron Forsman

Fodd: 1956

Nationalitet: Svensk medborgare

Oboeroende: Ej oberoende i fornallande till bolaget och
bolagsledningen, oberoende i forhallande till bolagets
storre &gare.

Innehav inklusive eventuellt narstdende fysisk person:

45 B-aktier.

Geron &r arbetstagarrepresentant i Investment AB Kin-
nevik sedan 2008.

Driftservice pappersbruket serviceledare, Korsnds AB.

Magnus Borg (Suppleant)

Fodd: 1970

Nationalitet: Svensk medborgare

Oberoende: Ej oberoende i forhallande till bolaget och
bolagsledningen, oberoende i forhéllande till bolagets
storre dgare.

Innehav inklusive eventuellt nérstdende fysisk person: -
Magnus &r arbetstagarrepresentant i Investment AB
Kinnevik sedan maj 2009.

Automationselekiriker, Korsnés AB.

Tobias S6derholm (Suppleant)

Fodd: 1975

Nationalitet: Svensk medborgare

Oboeroende: Ej oberoende i forhallande till bolaget och
bolagsledningen, oberoende i forhéllande till bolagets
storre dgare.

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

Tobias dr arbetstagarrepresentant i Investment AB
Kinnevik sedan 2008.

Utvecklingsingenjr, Korsnés AB.

Tobias har civiingenjorsutbildning i Kemiteknik, Chal-
mers Tekniska Hogskola.
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Tom Boardman, Wilhelm Klingspor, Erik Mitteregger och
Allen Sangines-Krause var ledamoter av revisionsutskottet
under 2011. Ordférande i utskottet var Erik Mitteregger.

Revisionsutskottet ska sammantrida minst fyra ganger
per ar. Revisionsutskottets sammantriden protokollfors
och rapporteras till styrelsen vid nistfoljande styrelsemote.
Revisionsutskottet hade sju sammantriden under 2011, varav
fem avholls per telefon. Tom Boardman och Allen Sangines-
Krause var frinvarande vid ett telefonméte. Ovriga ledamé-
ter var narvarande vid samtliga méten. Externrevisorerna
har deltagit i samtliga moten och skriftligen och muntligen
avrapporterat resultatet av sin granskning till savil revisions-
utskottet som styrelsen. Revisorerna har dven haft ett arligt
mote med styrelsen utan nirvaro av bolagsledningen.

Utskott for nya investeringar

Utskottet for nya investeringar ansvarar for att utvardera
investeringsforslag presenterade av direktoren for nya inves-
teringar. Vad giller mindre investeringar dger utskottet fatta
beslut om investering, medan storre investeringar presenteras
for hela styrelsen for beslut. Styrelseledaméoterna Tom Board-
man, Dame Amelia Fawcett, Erik Mitteregger, Allen Sangines-
Krause och Cristina Stenbeck 4r ledamoter av utskottet for
nya investeringar. Ordforande i utskottet dr verkstillande
direktoren Mia Brunell Livfors.

Utskottet for nya investeringar hade tva méten som av-
holls per telefon under 2011. Dirutover avhandlade kommit-
tén ett antal fragor via e-post som resulterade i ett mote som
avholls per capsulam.

Styrelsens beskrivning av intern kontroll avse-
ende den finansiella rapporteringen for riaken-
skapsaret 2011

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 dr dirmed avgriansad 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 ansvarsfordelning 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. Hartill kommer rapporteringen fran
revisionsutskottets arbete. Bolagets ledning ansvarar for det
system av interna kontroller som krivs for att hantera risker
i den 16pande verksamheten. Hir ingar bland annat riktlinjer

for de anstillda sa att de ska forsta och inse betydelsen av
sina respektive roller i arbetet med att uppritthélla en god
intern kontroll. Bolagets operationella och finansiella risker
rapporteras kvartalsvis till styrelsen med analys av konse-
kvens och finansiell effekt for det fall riskerna materialise-
ras, hur och vem som utovar den l6pande kontrollen 6ver
respektive risk samt hur dessa kan minimeras. Under 2011
uppdaterades rapporteringsformatet for riskrapporten till sty-
relsen for att tydliggora de risker som kan ha storst finansiell
paverkan for det fall de materialiseras.

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 lI6pande den information som bolagsled-
ningen och revisionsutskottet limnar. Av sarskild 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 atgirder vidtas rorande de brister
och forslag till atgiarder som framkommit vid den interna och

externa revisionen.



for tiden 1 januari-31 december (Mkr)

Not 2011 2010
Intékter 2 8 789 8 593
Kostnad for sélda varor och tjanster 4 -7 476 -7 311
Bruttoresultat 1313 1282
Forsaljiningskostnader 4 -127 -130
Administrationskostnader 4 -437 -336
Forsknings- och utvecklingskostnader 4 -76 -76
Ovriga rorelseintakter 3 158 326
Ovriga rérelsekostnader 3 -5 -177
Rorelseresultat 826 889
Erhélina utdelningar 5 4 951 3105
Forandring i verkligt varde av finansiella tillgangar 6 1171 9 899
Rénteintékter och liknande resultatposter 7 68 60
Réntekostnader och liknande resultatposter 7 -328 -216
Resultat efter finansiella poster 6 688 13737
Skatt 10 -133 -115
Arets resultat 6 555 13 622
Varav hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare 6 553 13 602
Innehav utan bestdmmande inflytande 2 20
Resultat per aktie fére utspadning, kronor 23,64 49,08
Resultat per aktie efter utspadning, kronor 23,62 49,05
Foreslagen utdelning per aktie, kronor 5,50 4,50
Genomsnittligt antal utestaende aktier fore utspadning 277 173 242 277 158 190
Genomsnittligt antal utestdende aktier efter utspadning 277 396 143 277 286 286
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for tiden 1 januari-31 december (Mkr)

Not 2011 2010
Arets resultat 61555 13622
Arets 6vriga totalresultat
Omrékningsdifferenser -3 -50
Kassaflodessakringar 20 -82 97
Aktuariella vinster och forluster -14 6
Skatt hanforlig till kassafloédessakringar 21 -26
Skatt hanforlig till aktuariella vinster och férluster 4 -1
Summa ovrigt totalresultat -74 26
Arets totalresultat 6 481 13 648
Arets totalresultat hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare 6478 13634
Innehav utan bestdmmande inflytande 3 14



Tl ecrnens T

for tiden 1 januari-31 december (Mkr)

Not 2011 2010
Den lépande verksamheten
Arets rorelseresultat 826 889
Justering f6r avskrivningar 4,11 647 625
Ovriga poster som inte ingar i kassaflédet -42 -15
Betald skatt -190 -301
Kassaflode fran den lopande verksamheten fore
forandring av rorelsekapital 1241 1198
Féréandring av varulager -517 52
Forandring av kundfordringar och 6vriga rorelsetillgangar 33 -114
Férandring av leverantdrsskulder och 6vriga rorelseskulder 24 174
Kassaflode fran den lopande verksamheten 9 781 1310
Investeringsverksamheten
Forvarv av dotterbolag 9,19 -148 -85
Investeringar i materiella och biologiska anlaggningstillgangar 11 -792 -688
Forsalining av materiella och biologiska anlaggningstillgangar 11 7 7
Investering i immateriella anlaggningstillgangar 11 -5 -29
Investering i aktier och &vriga vardepapper -2 744 -1478
Forsaljning av aktier och évriga vardepapper 28 -
Erhallen utdelning 4 951 3029
Forandring av lanefordringar -26 -63
Erhéllen ranta 27 23
Kassaflode fran investeringsverksamheten 1298 716
Finansieringsverksamheten
Upptagande av lan 622 4899
Amortering av lan -1 090 -5 978
Betalda rantor -328 -203
Erlagd utdelning till moderbolagets agare -1 247 -831
Erlagd utdelning till &gare utan bestdmmande inflytande -4 -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -2 047 -2113
Arets kassaflode 32 -87
Kursdifferens i likvida medel 0 0
Likvida medel och kortfristiga placeringar vid arets borjan 18 150 237
Likvida medel och kortfristiga placeringar vid arets slut 18 182 150
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Teoncornens Dltlonsriitbing

per den 31 december (Mkr)

Not 2011 2010
TILLGANGAR
Anliggningstillgangar
Immateriella anlaggningstillgangar 11 957 828
Materiella och biologiska anlaggningstillgdngar 11 6 526 6 385
Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde
via resultatrakningen 12 58 615 54 324
Finansiella tillgangar som halles till forfall 13 263 225
Aktier redovisade i enlighet
med kapitalandelsmetoden 14 242 126
Summa anliggningstillgdngar 66 603 61 888
Omsittningstillgangar
Varulager 15 2180 1663
Kundfordringar 16 771 829
Skattefordringar 25 12
Ovriga omsattningstillgéngar 17 307 291
Kortfristiga placeringar 18 0 5
Kassa och bank 18 182 145
Summa omsattningstillgangar 3 465 2945
SUMMA TILLGANGAR 70 068 64 833



KONCERNENS FINANSIELLA RAPPORTER

Not 2011 2010
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 20
Aktiekapital 28 28
Ovrigt tillskjutet kapital 8 840 8 840
Reserver 1 66
Balanserade vinstmedel inklusive arets resultat 50 768 45 464
Eget kapital hénforligt till moderbolagets aktieégare 59 637 54 398
Innehav utan bestdmmande inflytande 50 27
Summa eget kapital 59 687 54 425
Langfristiga skulder
Rantebarande lan 21 4 936 7 081
Avséttningar for pensioner 22 534 542
Ovriga avsattningar 23 9 26
Uppskjuten skatteskuld 10 1060 1107
Ovriga skulder 12 4
Summa langfristiga skulder 6551 8760
Kortfristiga skulder
Réntebéarande 1an 21 1741 63
Avsattningar 23 19 39
Leverantérsskulder 24 999 981
Skatteskulder 10 24
Ovriga skulder 24 1 061 541
Summa kortfristiga skulder 3830 1648
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 70 068 64 833
Stillda sékerheter 27

Eventualfdrpliktelser 28
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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 2010 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 - - 4| -43 13 607 13 635 13 13 648
Ovriga forandringar i eget kapital
Forvarv fran innehav utan bestdmmande
inflytande -47 -47 -24 -71
Effekt av aktiesparprogram 4 4 4
Kontantutdelning " -831 -831 -831
Belopp vid arets utgang 31 december 2010 28 8840 55 11 45464 54 398 27 54 425
Ovrigt totalresultat - - -61 -4 -10 -75 1 74
Avrets resultat 6553 6553 2 6 555
Arets totalresultat - - -61 -4 6543 6478 3 6481
Ovriga forandringar i eget kapital
Foretagsforvary, innehav utan tam-
Tillskott fran &gare utan bestammande 5 5
inflytande
Utdelning till &gare utan bestdmmande - a
inflytande
Effekt av aktiesparprogram 8 8 8
Kontantutdelning 2 -1247 -1247 -1247
Belopp vid érets utgang 31 december 2011 28 8840 -6 7 50 768 59 637 50 59 687

" Vid &rsstdamman den 17 maj 2010 beslutades om en kontant utdelning pé 3,00 kronor per aktie, totalt 831 Mkr.
2 Vid &rsstdamman den 16 maj 2011 beslutades om en kontant utdelning péa 4,50 kronor per aktie, totalt 1.247 Mkr.



Not 1 Redovisnings- och vérderingsprinciper

Regelverk

Koncernredovisningen ar upprattad i enlighet med International Financial Reporting
Standards (IFRS). Eftersom moderbolaget &r ett bolag inom EU tilldmpas bara av EU
godkanda IFRS. Koncernredovisningen &r vidare upprattad i enlighet med svensk lag
genom tilldmpning av rekommendation RFR 1 Kompletterande redovisningsregler
for koncerner fran Rédet for finansiell rapportering. Moderbolagets arsredovisning &r
upprattad 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 tillampas med de avvikelser som framgér
av avsnittet Moderbolagets redovisningsprinciper.

Nya och féréandrade standarder 2011

Inga nya standarder har tillkommit under 2011 som péaver-
kart Kinneviks redovisning och stéllning.

Kommande dndringar i IFRS

IASB har publicerat tre nya standarder om konsolidering; IFRS 10 Koncernredovis-
ning, IFRS 11 Joint arrangements och IFRS 12 Upplysningskrav avseende innehav

i andra foretag och omarbetad IAS 27 Separata finansiella rapporter och IAS 28
Innehav i intresseféretag och joint ventures. Standarderna och omarbetningarna tréder
i kraft med paverkan for Kinnevik for det rékenskapsér som startar 1 januari 2013.
EU har dnnu inte godként dessa standarder och omarbetningar.

Den huvudsakliga potentiella effekten for Kinnevik ar att den nya definitionen av
kontroll i IFRS 10 kan leda fill ett krav pa konsolidering av ett antal av de innehav som
i dag redovisas fill verkligt varde. De nya standarderna innehdller ocks& mer omfat-
tande upplysningskrav som péverkar Kinneviks upplysningar om bolag som ingér
respektive inte ingdr i koncernredovisningen.

Kinnevik har inte slutfort analysen av inverkan pa redovisningen fr den forsta och
de efterfoliande tildmpningsperioderna dé standarderna och omarbetningarna annu
inte har godkants av EU samt att det &ven finns ett forslag om att anta en ytterligare
standard under arbetsnamnet Investment Entities som, om den antas, skulle kunna
innebdra att Kinnevik fortsatt ska redovisa sina innehav till verkligt vrde om Kinnevik
skulle tréffas av definitionen av ett Investment Entity.

Ovriga kommande standarder och forbéttringar av IFRS beddms inte ha négon
vasentlig inverkan pa 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 narmaste
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 bestdmmande
inflytande.

Dotterbolag konsolideras frén och med den dag dé kontrollen éverférs 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-
skaffningsvérdet av dotterbolagsaktierna, exklusive transaktionskostnader som bokas
direkt dver resultatrdkningen, och verkligt varde pé identifierbara tilgdngar och skulder
i dotterbolaget vid forvarvstilfallet redovisas som goodwill.

Transaktioner mellan koncernforetag, balansposter och orealiserade vinster pa
transaktioner mellan fretag elimineras. Aven orealiserade forluster elimineras, sévida
inte transaktionen pavisar behovet av att skriva ned den Gverforda tillgangen.

Innehav utan bestimmande inflytande

Innehav utan bestdmmande inflytande, vilka utgdrs av den vinst- eller forlustandel och
de nettotillgangar i koncernforetag som inte tilkommer moderbolagets aktieagare,
redovisas som en sérskild post i koncernens eget kapital. | koncernens resultatrakning
ingér den andel som tilfaller innehav utan bestdmmande inflytande i redovisat resultat
och upplyses om i anslutning fill resultatrakningen.

Valutaomrakning

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

P4 balansdagen omréknas de dotterbolags filgangar 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 férs till totalresultatet och redovisas som
en separat komponent i eget kapital, Vid avyttring av ett utidndskt bolag férs den
uppskjutna ackumulerade omrékningsdifferensen inkluderad i eget kapital for det
utidndska bolaget via Ovrigt totalresultat till koncernens resultatrakning.

Langfristiga monetéra mellanhavanden mellan moderbolag och dotterbolag kan
anses representera en utvidgning eller reduktion av moderbolagets nettoinvestering i
dotterbolaget. Kursdifferenser som uppkommer pé sddana mellanhavanden redovisas
i koncernens totalresultat pa samma sétt 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 linjért baserat pa filgangarnas anskaffnings-
varden och beraknad nyttjandeperiod.

Goodwill 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 ej av Idpande utan testas arligen for att identifiera eventuellt
nedskrivningsbehov och redovisas till anskaffningsvéarde 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 fordelas p& kassagenererande enheter vid prévning av eventuellt
nedskrivningsbehov.

Materiella och biologiska tillgadngar
Materiella anlaggningstillgdngar redovisas till anskaffningsvérde efter avdrag for
ackumulerade avskrivningar och eventuella nedskrivningar. | anskaffningsvérdet ingéar
inképspriset, utgifter samt lanekostnader direkt hanforbara till tilgéngen for att bringa
den pa plats och i skick for att utnyttjas i enlighet med syftet med anskaffningen.
Avskrivningarna gérs linjart baserat pé tillgdngarnas anskaffningsvérden och beraknad
nyttiandeperiod. Tillgdngarnas restvarden, nyttjandeperioder och metoder prévas vid
utgéngen av varje rakenskapsér och justeras vid behov.

Skog och andra hiologiska tillgangar redovisas fill sitt verkliga vérde.
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Vardeminskning

Tillgangar provas med avseende pé vardeminskning nérhelst héndelser eller forand-
ringar i forn&llanden indikerar att det redovisade vérdet kanske inte &r &tervinningsbart.
For att beddma nedskrivningsbehovet grupperas tillgdngarna i kassagenererande en-
heter. En nedskrivning gors med det belopp med vilket tilgangens redovisade varde
dverstiger dess atervinningsvarde. Atervinningsvérdet & det hoigre av en tilgangs
verkliga varde minskat med forsaljningskostnader och nyttjandevérdet. Nyttjandevardet
utgors av nuvardet av samtliga in- och utbetalningar som &r hanférliga till tillgangen
under den period den forvantas nyttjas i verksamheten med tillagg av nuvérdet av
nettoforséliningsvérdet vid nyttjandeperiodens slut.

Finansiella instrument

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

En finansiell tillgang tas bort frén balansrakningen nér rattigheterna i avtalet reali-
seras, forfaller eller bolaget forlorar kontrollen dver dem. Detsamma gdller for del av
en finansiell tilgdng. En finansiell skuld tas bort fran balansrékningen nér forpliktelsen i
avtalet fullgdrs eller p& annat sétt utslécks. Detsamma géller f6r del av finansiell skuld.

Forvarv och awyttringar av finansiella tilgngar redovisas pd affarsdagen, som utgor
den dag da bolaget forbinder sig att forvarva eller avytira tilgangen.

Finansiella tillgangar
Finansiella tillgangar, med undantag for lanefordringar, kundfordringar samt tillgangar
som hélles till forfall, varderas till verkligt vérde via resultatrakningen.

Verkligt varde pa finansiella instrument som handlas péa 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 affdrsomrédena Online, Mikrofinansiering,
Jordbruk och Bioenergi varderas med utgdngspunkt fran “International Private Equity
and Venture Capital Valuation Guidelines”, varvid en samlad beddmning gors fér
att faststélla vilken vdrderingsmetod som &r ldmplig for respektive innehav. | forsta
hand beaktas om det nyligen skett transaktioner p& armlangds avsténd i innehavet,
som till exempel nyemissioner till andra aktie&gare an Kinnevik. Vid nyemissioner tas
hansyn till ifall de nyemitterade aktierna har béttre preferens till innehavens tilgangar
&n tidigare utgivna aktier vid likvidation och/eller férsdijning. | de fall inga transaktioner
nyligen skett i innehavet, eller nyemissioner skett med béttre preferens &n vad Kinne-
viks aktier har, gors en vardering genom att applicera relevanta muttiplar pa bolagets
historiska och prognostiserade nyckeltal som till exempel forsdlining, EBITDA, EBIT,
laneportfdliens storlek (bolag inom finansiella sektorn), antal hektar mark (bolag inom
jordbrukssektorn), varvid jamférelse sedan sker mot en utvald grupp av jamforbara
bolag. Vid en sédan jamforelse beaktas eventuella justeringar fill f6ljd av till exempel
skillnad i storlek, historik eller geografisk marknad mellan aktuellt innehav och
gruppen av jamforbara bolag. | de fall det finns annan metod som béttre aterspeglar
det verkliga vérdet for ett innehav jamfors utfallet fran denna metod med utfallet fran
6vriga relevanta metoder. Dérefter gérs en bedémning av vilken metod som bést
avspeglar det verkliga vérdet p& det aktuella innehavet och innehavet vérderas enligt
denna metod.

Finansiella tilgdngar som halles till forfall varderas till upplupet anskaffningsvérde
genom anvandande av effektividntemetoden.

Verkligt varde 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 férfall inom ett &r antas nominellt varde justerat for
ranta och premier ge en god approximation av verkligt vérde.

Upplysningar ldmnas i not 31 for koncernen per Klass av finansiella instrument
som vérderas till verkligt varde i balansrakningen med uppdelning i nedanstéende tre
nivder:

Niva 1: Verkligt varde faststallt utifran noterade priser pa en aktiv marknad for
samma instrument.

Niva 2: Verkligt varde faststallt utifran véarderingstekniker med observerbara
marknadsdata, antingen direkt (som pris) eller indirekt (harlett fran pris) och som inte

inkluderats i Niva 1.
Niva 3: Verkligt varde faststdllt med hjdlp 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 Telekom & ténster, Media, Online, Mikrofinansiering,
Jordbruk och Bioenergi till verkligt vérde. For att faststalla verkligt varde pa andelar i
intressebolag anvands 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 s&dana 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 faststélld 16ptid som inte ar noterade pa en
aktiv marknad. Vardering sker till upplupet anskaffningsvarde genom anvéndning av
effektivrantemetoden. Med denna berdknas den rantesats som krévs f0r 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 forlusten ar konstaterad.

Kundfordringar avser ett strre antal kunder i framst Sverige och vriga Europa.
Koncernen handlar i huvudsak 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 till upplupet anskaffnings-
vérde. Upplupet anskaffningsvarde bestams utifran den effektivranta som berdknades
nar skulden togs upp. Det innebdr att Gver- och undervarden liksom direkta kostnader
i samband med upptagande av 1&n periodiseras éver skuldens I6ptid.

Langfristiga skulder har en forvantad 16ptid ldngre an 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 tdcka
risker for elprisforandringar. Samtliga derivat redovisas initialt och I6pande till verkligt
vérde i balansrakningen. Vardeforandring pé derivat som &r Klassificerade som en
kassaflodessakring redovisas i Gvrigt totalresultat och aterfors till resultatrakningen

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

Varulager

Révarulager, forbrukningsmaterial, pdgaende arbete och fardigvaror varderas till det
l4gsta av anskaffnings- och nettofdrsaliningsvérde. Varulagret varderas enligt principen
forst in forst ut.

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



Anskaffningsvarde f0r varulager inkluderar inkdpspris, 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 férmansbestdmda forpliktelsen
och av de forvatningstillgangar och kostnader som &r férbundna 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 utgér
aktuariella vinster och forluster. Alla aktuariella vinster och forluster, med tilldgg for
eventuell [6neskatt, redovisas i dvrigt totalresultat. Pensionsutfastelser redovisas som
skuld i balansrakningen. Skulden beraknas med utgéngspunkt frén foretagsspecifika
aktuariella antaganden dér bland annat beddmda framtida pensionshéjningar beaktas.

Aktierelaterade ersattningar

Kinnevik har aktiesparprogram for vilka det verkliga vérdet, beréknat vid tilldelnings-
datum, pa de fildelade aktierelaterade instrumenten kostnadsfors i resultatrakningen
Over intjanandeperioden och redovisas mot eget kapital. Instrument som utférdas
inom koncemens aktiesparprogram utgdrs av aktier. Kinnevik klassificerar de
aktierelaterade ersattningsprogrammen som transaktioner som kommer att regleras
med eget kapitalinstrument. Aktiernas verkliga varde utgérs av marknadspriset vid
respektive tildeiningstillfalle. Kostnaden baseras pa koncernens bedmning av hur
méanga aktier som kommer att tilldelas. En ny bedémning av forvantat antal tilldelade
aktier gors vid varje arshokslut. Verkligt varde omréaknas varje balansdag for berdkning
av sociala kostnader som kostnadsfrs [épande Gver infidnandeperioden i respekive bolag.

Ovriga avsittningar

Avsdttningar redovisas i de fall koncernen har en legal eller informell forplikielse

eller skyldighet enligt avtal att fullgora ett atagande, det &r sannolikt att en betalning
eller annan form av gottgdrelse kravs for att reglera atagandet och en tillforlitlig
uppskattning av beloppet kan géras. Avsattningar redovisas ill diskonterat nuvérde nér
tidshorisonten Gverstiger tva &r. En avsattning for omstrukturering redovisas nér kon-
cernen har presenterat en detalierad plan for atgardernas genomforande och planen
kommunicerats till ber6rda parter och en vélgrundad forvantan &r skapad.

Intéktsredovisning

Varuférséljning

Intékter frén forsaljning av varor redovisas, med avdrag for returer och leveransrabat-
ter, ndr betydande risker och nyttjanderdtten till varorna 6verforts och kan vérderas pa
ett tillforlitligt satt.

Tillhandahallande av tjdnster
Intdkter frén serviceverksamhet redovisas nér tiansterna tilhandahélles kunden efter
avdrag for rabatter.

Rénta
Rénteintakter redovisas i takt med att de intjanas baserat p& de finansiella tillgangar-
nas faststdlida varden.

Mottagen utdelning
Mottagen utdelning redovisas nér aktiedgamas ratt til erhéllande av utdelning har faststélts.

Kostnader fér forskning och utveckling

Forsknings- och utvecklingskostnader resultatfors under det &r de uppkommer, svida
inte bolaget kan pavisa att utgiften for utveckling kommer kunna generera framtida
ekonomisk nytta.

KONCERNENS NOTER

Marknadsféringskostnader
Reklamkostnader och andra marknadsaktiviteter kostnadsfors lépande.

Skatt

Total skatt, vilken belastar &rets resultat, utgérs av akiuell skatt och uppskjuten skatt.
Skatter redovisas i resultatrékningen 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 beraknas baserade pa hur de temporara skillnaderna forvantas 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 férvantas 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 &gre 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 anldggningstilgéngar och ataganden for framtida betalningar redovisas som
skuld i balansrakningen. Alla évriga hyresavtal som inte uppfyller forutsatiningara
att Klassificeras som finansiella anses vara operationell leasing. Leasingavgifter

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

Kassaflédesanalys

Vid uppréttande av kassaflodesanalys i moderbolaget och koncernen inkluderas kassa
och bank samt placeringar med en ursprunglig 18ptid 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 véasentliga bedémningar fran styrelse och féretagsledning vid tildmpningen av
IFRS samt antaganden och uppskattningar som till sin natur ar 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
dvervagande del till verkligt vérde i balansrakningen varvid vérdeférndringen paverkar
arets resultat. Kinneviks redovisade resultat och eget kapital paverkas dérmed primért
av forandringar | marknadsvérdena pé 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 for pensioner (not 22) samt dvriga avsdttningar (not 23) 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

Ovriga rorelse- Moderbolag Summa
1 jan-31 dec 2011 Papper & kartong drivande dotterbolag och dvrigt Elimineringar koncern
Intékter 8254 637 24 -126 8789
Rérelsens kostnader -6 873 -607 -121 132 -7 469
Avskrivningar -608 -37 -2 -647
Ovriga intakter och kostnader 134 18 7 -6 153
Rorelseresultat 907 1 -92 0 826
Erhalina utdelningar 4 4947 4951
Forandring i verkligt varde av finansiella tilgangar 97 1074 1171
Réanteintakter och liknande resultatposter 37 3 65 -37 68
Réntekostnader och liknande resultatposter -192 -7 -166 37 -328
Resultat efter finansiella poster 853 7 5828 0 6688
Investeringar i dotterbolag, aktier och vriga vardepapper 143 3127 3270
Investeringar i joint venture 112 112
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar 5 5
Investeringar i materiella och biologiska anlaggningstillgdngar 687 103 2 792
Nedskrivning av immateriella tilgangar 11 11
Tillgangar och skulder
Operativa tillgangar 10108 828 57 10 993
Finansiella anlaggningstillgéngar 2477 4 58 271 -1859 58 893
Likvida medel 76 101 5 182
Totala tillgéngar 12 661 933 58 333 -1 859 70 068
Operativa skulder 1436 164 510 2110
Avséttningar for pensioner 496 38 534
Avséttningar for uppskjuten skatt 1052 8 0 1060
Rantebérande skulder 4792 200 3544 -1859 6677
Totala skulder 7776 372 4092 -1 859 10 381

(vriga rorelse- Moderbolag Summa
1 jan-31 dec 2010 Papper & kartong drivande dotterbolag och ovrigt Elimineringar koncern
Intékter 8178 508 25 -118 8593
Rérelsens kostnader -6 803 -459 -91 125 -7 228
Avskrivningar -602 -22 -1 -625
Ovriga intékter och kostnader 163 -17 20 -7 149
Rorelseresultat 926 10 -47 0 889
Erhélina utdelningar 4 3101 3105
Forandring i verkligt vérde av finansiella tillgangar 64 9835 9 899
Rénteintakter och liknande resultatposter 36 3 58 -37 60
Rantekostnader och liknande resultatposter -162 -4 -97 37 -216
Resultat efter finansiella poster 878 9 12 850 0 13737
Investeringar i dotterbolag, aktier och évriga vardepapper 1448 1448
Investeringar i joint venture 115 115
Investeringar i immateriella anlaggningstillgdngar 29 29
Investeringar i materiella och biologiska anlaggningstillgéngar 604 82 2 688
Nedskrivning av goodwill -34 -34
Tillgangar och skulder
Operativa tillgangar 9489 573 61 10123
Finansiella anlaggningstillgéngar 3140 53 997 -2 577 54 560
Likvida medel 86 30 34 150
Totala tillgéngar 12715 603 54 092 -2577 64 833
Operativa skulder 1483 72 60 1615
Avséttningar for pensioner 504 38 542
Avséttningar for uppskjuten skatt 1115 8 -16 1107
Rantebéarande skulder 5158 107 4 456 -2 577 7144
Totala skulder 8260 187 4538 -2 577 10 408



Kinnevik &r ett diversifierat bolag vars verksamhet bestar i att forvalta en portfolj av
investeringar samt bedriva operativ verksamhet via dotterbolag. Kinnevikkoncernens
redovisning delas frén och med 2011 upp i fljande tre redovisningssegment:

1. Papper & kartong - Korsnés (tidigare Onoterade Ké&rinnehav).

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

3. Moderbolag och dvrigt - samtliga 6vriga bolag och finansiella tilgéngar (inkluderar
forandring i verkligt véarde av finansiella tillgangar tidigare redovisade inom Noterade
Kérninnehav och Nya Investeringar).

Segmentsindelningen éverensstammer med hur Kinneviks ledning f6ljer upp och
styr verksamheten. Jamforelsesiffror for 2010 har raknats om.

Redovisningsprinciper for rérelsesegmenten sammanfaller med koncernens
redovisningsprinciper.

Int&kter inkluderar total férsdljning reducerat med kassarabatter, mervardesskatt
och Gvriga skatter direkt relaterade till intakterna.

Av fotala intdkter om 8.789 (8.593) Mkr utgor 8.420 (8.333) Mkr varuforsalj-
ning och 369 (260) Mkr tidnsteuppdrag.

Forsdlining till en kund utgjorde 50% respektive 48% av totala intakter for aren
2011 och 2010.

Externa intakter omfattar forsdljning till samtliga Gvriga parter &n moderbolaget
och dess dotterbolag. For information om forsdljning till nérstaende, se not 29. Intern
forsalining prissétts enligt samma principer som extern forsélining, det vill sdga pa
marknadsméssiga villkor.

Koncerninterna intékter i moderbolaget uppgick till 18 (18) Mkr.

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

Operativa skulder avser 6vriga avséttningar och kortfristiga icke réntebarande
skulder.

Intakter fordelade pé& geografiska marknader

2011 2010

Sverige 1762 1902
Ovriga Norden 335 310
Frankrike 689 845
Tyskland 1131 907
Ovriga Europa 2958 3116
Nord- och Sydamerika 93 21
Asien 1661 1332
Afrika 160 160

8789 8593

Intkter per geografisk marknad ar fordelade efter koparens hemvist.

Tillgngar fordelade pé geografiska marknader

2011 2010
Operativa tillgangar
Sverige 10 202 9480
Ovriga Europa 791 654
Ovriga tillgangar
Finansiella anlaggningstillgdngar 58893 54549
Kortfristiga placeringar och likvida medel 182 150

70068 64833
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Investeringar i materiella och immateriella tillgangar per
geografiska marknader

2011 2010
Sverige 678 627
Ovriga Europa 119 0
797 77

Not 3 Ovriga rorelseintékter och évriga rorelsekostnader

2011 2010
Kursvinst pé fordringar/skulder av rorelsekaraktér 1 143
Forsakringsersattning, Korsnas 46 -
Strejkerséattning, Korsnas - 84
Ovrigt 111 99
Ovriga rérelseintikter 158 326
2011 2010
Kursforlust pé fordringar/skulder av rorelsekaraktar -3 -146
Forlust vid avyttring av materiella anlaggningstillgangar -2 -1
Aterbetalning fran pensionsplan, Storbritannien - 14
Nedskrivning av goodwill = -34
Gvriga rorelsekostnader -5 -177
Not 4 Avskrivningar och nedskrivningar
2011 2010
Rérelseresultatet inkluderar av- och nedskrivningar
enligt féljande:
Byggnader, mark och markanlaggningar -61 -61
Skogs- och lantbruksfastigheter -1 -1
Maskiner och andra tekniska anlaggningar -556 -645
Inventarier och verktyg -14 -156
Immateriella tillgangar, avskrivningar -4 -3
Immateriella tillgangar, nedskrivningar -1 -
-647 -625
2011 2010
Av- och nedskrivningarna férdelas per funktion enligt
féljande:
Kostnad for salda varor och tjanster -622 -613
Administrationskostnader -7 -6
Forsknings- och utvecklingskostnader -3 -3
Ovriga rorelsekostnader -15 -3
-647 -625
Not 5 Erhallna utdelningar
2011 2010
Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde
Intresseféretag
Millicom International Cellular S.A. 1187 1818
Modern Times Group MTG AB, kontant utdelning 101 74
Modern Times Group MTG AB, aktier i CDON Group AB - 416
Tele2 AB 3 659 793
Ovriga féretag
Bergvik Skog AB 4 4
4 951 3105
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Not 6 Forandring i verkligt virde av finansiella tillgangar Not 9 Tillaggsinformation kassaflddesanalys
2011 2010 2011 2010
Intressebolag Den lI6pande verksamheten
Bayport Management Ltd 73 o Avets resuttat 6555 13622
Black Earth Farming Ltd 396 105 Justering fér icke kassafiédespéaverkande poster i rérel-
seresultatet
DON AB 1 4
CDON Group 08 Avskrivningar 647 625
Kintas Ltd (RawAgro) ) 8 Nedskrivning goodwill - 34
Vosvik AB (Kontakt East Holding AB/Avito Holding AB) 0 2 Kursvinst pa fordringar/skulder av rorelsekaraktar 0 -143
Met i A -
etro Internatfona\ SA ) ) 188 42 Kursforlust pa fordringar/skulder av rorelsekaraktar 3 146
Metro International S.A. teckningsoptioner 2 28 Vinst/forlust vid avyttring av materiella anlaggningstill-
Millicom International Cellular S.A. 1778 4143 gangar 7 5
Modern Times Group MTG AB -15673 1205 Forandring i verkligt varde av finansiella tillgangar -1171 -9899
Rocket Internet med portféljbolag 1813 209 Erh&lina utdelningar -4951  -3105
Tele2 AB -786 3983 Réntenetto 260 156
Transcom WorldWide S.A. -314 -304 Tillkommande kassaflédespaverkande poster fran den
Andra bolag I6pande verksamheten
Bergvik Skog AB 97 64 Arets férandring av 6vriga avsattningar -37 -45
Groupon, direktagda aktier 747 430 Ovriga poster -1 12
Ovrigt 6 o Justering betald/obetald skatt -56 -186
1171 9899 Kassaflode fran den lopande verksamheten fore
Ay it vérde av fransiela flcé 818 (9.206) M flaa foréndring av rorelsekapital 1241 1198
i o;an drlmg v?r |gtk\2ar e a\k/ \réans.\eniﬂ gangar avser -818 (9.206) Mkr tillgangar Forndring av rrelsekapital o 1o
SOm Nandias pa en axkiv marknad, niva 1. o . . P
p Féréandring av rorelsekapital, forvarvad verksamhet -34 -
. . . Kassaflode fran den lopande verksamheten
Not 7 Finansiella intdkter och kostnader i 131°
2011 2010 Forvarv av dotterbolag
G3 Good Gi Gi 143 -
Rénteintékter likvida medel 4 5 Jood movermnanee Hroup
Ranteintakter finansiella tilgangar varderade till verkligt Audit Value 2 )
varde 24 17 Sia Latgran, férvarv fran innehav utan bestdmmande
R ) . o R o inflytande = 71
Ranteintékter finansiella tillgdngar som halles till forfalll 38 33
Kursdiff z 5 Tillaggskopeskiling Emesco AB - 14
ursdifferenser
148 85
Finansiella intédkter 68 60
| teri i akti h Svri x
Réntekostnader, skulder til kreditinstitut 258 -185 nvesteringar i aktier och Gvriga vardepapper
P k
Periodiserade lanekostnader, skulder till kreditinstitut -8 -8 apper & ar‘torfg
Réntekostnader, avsattningar for pensioner PRI -19 -17 Bomhus Energi AB 112 115
. . Telekom & Services
Ovriga finansiella kostnader -43 -6
N y T WorldWide S.A. 170 -
Finansiella kostnader 328 -216 ranscom orldiice
i
Finansnetto 260  -156 Online
Rocket Internet med portféljbolag 2673 747
- varav gj utbetalt 2011 -490
Not 8 Resultat per aktie Captalis S.L 9 -
Resultat per aktie berdknas genom att dividera arets resultat hanforligt till aktiedgarna CDON Group AB 101 i
i moderbolaget med ett vigt genomsnittigt antal utestiende aktier. Resultat per aktie Celadoreo Investments Ltd (Sapato) 2i 7
efter utspadning beraknas genom att dividera &rets resultat hanforligt til aktiedgama i E-motion Advertising Ltd <0 -
moderbolaget med ett genomsnitt av antalet under dret utestaende aktier justerat for ARM Private Equity Fund LP 2 -
utspdningseffekten av potentiella aktier frén utestaende aktiesparprogram. Avito Holding AB 33 148
2011 2010 Vosvik AB/ Avito Holding AB 28 5
Alzets resultat hanférligt till moderbolagets 6 553 5602 Vosvik AB/ Kontakt East Holding AB 10 -
aktiedgare 55 1
o Mikrofinansiering
V&gt genomsnittligt antal utestéende aktier 277 173 242 277 158 190
o L Bayport Management Ltd = 313
Resultat per aktie fore utspadning 23,64 49,08 .
Fimsa S.A. 7 -
Microvest Il 13 9
Vagt genomsnittligt antal utestdende aktier 277 173 242 277 158 190
Jordbruk
Effekt av utestéende aktiesparprogram 222 901 128 096 .
Black Earth Farming Ltd = 124
Vagt genomsnittligt antal utestdende aktier 2744 1478
efter utspadning 277 396 143 277 286 286 L . - x
Forséljningar av aktier och 6vriga vardepapper
Resultat per aktie efter utspadning 23,62 49,05

Kintas Ltd (RawAgro) 28 -

28 0
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Not 10 Skatter
2011 2010
Fordelning av resultat efter finansiella poster
Sverige 6570 13612
Ovriga lander 118 125
6688 13737
Fordelning av aktuell skattekostnad
Sverige -137 -160
Ovriga lander -17 -6
Foérdelning av uppskjuten skattekostnad
Sverige 22 55
Ovriga lander -1 -4
Summa skatt pa arets resultat -133 -115
Aktuell skattekostnad
Periodens skattekostnad -15il -191
Skatt hanforlig till tidigare &r -3 25
-154 -166
Uppskjuten skattekostnad
Uppskjuten skatt avseende temporéra skillnader 42 38
Uppskju.ten skattekos}nad ltiII folid av utnyttjande av tidi- 21 23
gare aktiverat skattevarde i underskottsavdrag
Aktiverat skattevarde i underskottsavdrag 0 5
Forandring av avsattning for eventuell tilkommande skatt 0 31
21 51
Summa skatt pa arets resultat -133 -115
Avstdmning av effektiv skattesats
2011 % 2010 %
Resultat fore skatt 6 688 13737
Skatt enligt gallande skattesats for
moderbolaget, 26,3% -1759 -26,3% -3613 -26,3%
Effekt av andra skattesatser for utland-
ska dotterbolag 13 0,2% 18 0,1%
Foréndring i verkligt véarde av finansiella
tillgéngar 307 4,6% 2604 19,0%
Ej skattepliktiga erhalina utdelningar 1302 19,5% 817 5,9%
Skatt hanforlig till tidigare ar -3 0,0% 25 0,2%
Ovriga e skatteplliiktiga intakter 12 0,2% 8 0,1%
Nedskrivning av goodwill 0 0,0% 9 -0,1%
Ovriga ej avdragsgilla kostnader 6 -0,1% 0 00%
Utnyttjade och aktiverade ¢j tidigare
aktiverade underskottsavdrag 0 0,0% 38 0,3%
Ovrigt 1 0,0% -3 0,0%
Effektiv skatt/skattesats -133 -2,0% -115 -0,8%

Under ret har en skatteintdkt om 25 (-27) Mkr redovisats mot 6vrigt totalresultat.

Ingen skatt har redovisats mot eget kapital.

2011 2010
Fordringar fér uppskjuten skatt
Pensioner och dvriga avsattningar 16 29
Underskottsavdrag 0 21
Kassaflodessékringar redovisade i dvrigt totalresultat 3 -
19 50
Avsittningar for uppskjuten skatt
Materiella och biologiska anléaggningstillgangar -1079  -1137
Kassaflodessékringar redovisade i dvrigt totalresultat 0 -20
Avséttning for eventuell tilkommande skatt 0 -
-1079 -1157
Netto avséttning for uppskjuten skatt -1060 -1107

Av uppskjutna skatteskulder om 1.079 (1.137) Mkr avseende materiella och
biologiska anlaggningstillgangar hanfors 1.072 (1.065) Mkr till obeskattade reserver
i form av ackumulerade veravskrivningar.

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

Fér innehavda optioner I bolag inom Online och Mikrofinansiering har ingen upp-
skjuten skatt beaktats eftersom de inte avses sdljas utan istéllet nyttjas for teckning
av aktier.

2011 2010
Férdelning av fordringar fér uppskjuten skatt
Sverige 19 45
Ovriga lander 0 5
19 50
Férdelning av avsattningar fér uppskjuten skatt
Sverige -1070 -1143
Ovriga lander -9 -14
-1079 -1157
Netto avsattning for uppskjuten skatt -1060 -1107

Underskottsavdrag

Koncernens underskottsavdrag uppgick per 31 december till 66 (136) Mkr, varav 48
(87) Mkr hénfors till Sverige och kan utnyttjas under evig tid. Resterande underskotts
avdrag har en begransad utnytjandetid pa 5 &r. Uppskjuten skattefordran om O (21)
Mkr har redovisats i koncernens balansrékning, varav 0 (16) Mkr avser underskotts-
avdrag i det under 2009 forvarvade dotterbolaget Emesco AB.

Skattetvister
Efter fOretagen skatterevision dverklagade Skatteverket moderbolagets taxeringar
for 2001 och 2002. Den huvudsakliga frdgan rérde rétt til 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 rétt till ytterligare underskottsavdrag om 23 Mkr (6 Mkr i skatteeffekt). Inklusive
ranta om 4 Mkr har darmed sammanlagt 32 Mkr intaktsforts under 2010 till foljd av
den for bolaget positiva domen. Skatteverket éverklagade inte Kammarréttens dom.
Under 2010 gjorde Skatteverket en framstéllan till Forvaliningsdomstolen att
Kinneviks forsaljning av Invik 2007 inte &r skattefri sésom den behandlats i Kinneviks
rdkenskaper. Kinneviks uppfattning i &rendet &r att bolaget har foljt géllande lag och
praxis och att transaktionen &r skattefri varfor Skatteverkets beslut dverklagades.
Forvaltningsdomstolen avkunnade under 2011 dom i &rendet vilken var till bolagets
nackdel. Kinnevik har dverklagat domen till Kammarrétten. | det fall Kammarréttens
dom &r till bolagets nackdel &r den maximala exponeringen for Kinnevik cirka 120
Mkr i tilkommande skatt efter kvittning mot tidigare ej nyttiade kapitalforluster som )
finns upptagna i rkenskaperna.

51
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Not 11 Immateriella och materiella anlaggningstillgangar
Immateriella tillgangar

Ovriga im-
materiella
anldgg-
ningstill-
Goodwill gangar
2011 2010 2011 2010
Ingéende anskaffningsvarde 873 873 29 -
Avrets investeringar 138 - 8 29
Arets omklassificeringar = - -2 -
Utgaende anskaffningsvirde 1011 873 35 29
Ingéende ackumulerade av-/nedskrivningar -71 -37 -3 -
Avets avskrivningar = - -4 -3
Arets nedskrivningar - -34 -11 -
Utgaende ackumulerade av-/nedskriv-
. -7 -7 -18 -3
ningar
Utgaende bokfort varde 940 802 17 26

Immateriella tillgangar skrivs av dver en beraknad livsiangd om 5-8 &r.

Goodwill som har uppkommit genom foretagsforvéry ar fordelade pa fyra huvudsakii-
ga kassagenererande enheter, G3 Good Governance Group, Korsnds avseende framst
forvérvet av Frovi, Karskér Energi samt Rockhammar, Latsin i Lettland och Relevant
Traffic. En prévning f0r att identifiera ett eventuellt nedskrivningsbehov har gjorts under

bolagens genomsnittliga kapitalkostnad. Inget nedskrivningsbehov av goodwill for
dessa enheter har identifierats. En kénslighetsanalys ddr diskonteringsréntan har okats
med en procentenhet och en minskning av kassaflodet med 10% ger inte heller
upphov till ndgot nedskrivningsbehov.

For Relevant Traffic har anvants en diskonteringsranta pa 14% fore skatt och ett
positivt resultat 2012, n&got positiv tilvaxt for aren 2013 il 2015 och darefter en
fillvéxt p& 2% vilket bedéms som rimligt beaktat bolagets historiska utveckling.

Forvérvet av G3 under 2011 gav upphov till goodwill om 135 Mkr. En prévning
av eventuellt nedskrivningsbehov vid &rets slut visade att bolaget har en fortsatt god
intjaningsférméga och att vardet inte hade minskat sedan forvarvet.

Goodwill fordelad pa kassagenererande enheter

2011 2010
G3 Good Governance Group 135 -
Korsnas 769 769
Latsin 15 15
Relevant Traffic 18 18
Ovrigt 3 -
Utgaende bokfort virde 940 802

Materiella och biologiska anlaggningstillgangar

Anléggningstilgangarna klassificeras for berdkning av avskrivningar utifrén beraknad
nyttiandeperiod i féljande grupper:

slutet av 2011, Nyttjandevérdet for Korsnds och Latsin har beraknats baserat pa Egsti:fgé%n;ﬁr 28 : :Z :;
diskonterade kassafloden med en érlig tilvéxttakt pd 2% baserat p& budget fér 2012 Bostadsbyggnader 20— 67 &r
i bada enheterna och en diskonteringsranta pa 10% (10%) fore skatt som motsvarar Markanl&ggningar 2530 &r

Maskiner och inventarier 3-254r

Byggnader, mark, Skogs- och lant- Maskiner, tekniska Inventarier, Pagaende nyanligg-
2011 markanléggningar bruksfastigheter anldggningar verktyg ningar, forskott Totalt
Ingéende anskaffningsvarde 2041 133 11 689 342 421 14 626
Tillgangar i forvarvad verksamhet 1 3 4
Arets investeringar 12 2 83 7 687 791
Arets forséliningar/utrangeringar -6 -9 -2 -17
Arets omklassificeringar 47 593 7 -647 0
Omrakningsdifferenser -1 -5 -3 -19
Utgdende anskaffningsvérden 2094 124 12 352 357 458 15 385
Ing&ende ackumulerade avskrivningar -1166 -5 6778 -292 0 -8241
Arets forséljiningar/utrangeringar 1 7 2 10
Arets avskrivningar -61 -1 -556 -14 -632
Omrakningsdifferenser 2 2 4
Utgdende ackumulerade avskrivningar -1226 -4 -7 325 -304 0 -8 859
Utgaende bokfort varde 868 120 5027 53 458 6 526
Byggnader, mark, Skogs- och lant- Maskiner, tekniska Inventarier, Pé&géende nyanligg-

2010 markanldggningar bruksfastigheter anldggningar verktyg ningar, forskott Totalt
Ingaende anskaffningsvarde 1969 143 11 003 333 556 14 004
Arets investeringar 12 - 28 5 643 688
Arets forséljiningar/utrangeringar - - -6 -2 - -8
Arets omklassificeringar 72 - 692 9 773 0
Omrakningsdifferenser -12 -10 -28 -3 -5 -58
Utgaende anskaffningsvarden 2041 133 11 689 342 a1 14626
Ing&ende ackumulerade avskrivningar -1107 -6 -6243 -280 0 -7 636
Arets férséliningar/utrangeringar - - 3 2 - 5
Arets avskrivningar -61 -1 -5645 -15 - -622
Omrakningsdifferenser 2 2 7 1 - 12
Utgaende ackumulerade avskrivningar -1 166 -5 -6 778 -292 0 -8 241
Utgaende bokfort varde 875 128 4911 50 421 6 385



KONCERNENS NOTER

Not 12 Finansiella anldggningstillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen

Kapital/ Bokfort
2011 Org nr Sate Antal aktier/optioner roster (%) vérde

Intressebolag
Avito Holding AB 556690-0113 Stockholm 6196 472 30/30 181
Bayport Management Ltd " Mauritius 4190 31/31 405
Black Earth Farming Ltd Jersey 31087 097 25/25 427
CDON Group AB 556035-6940 Malmd 16 639 607 25/25 629
E-motion Advertising Ltd Nigeria 27 135 844 28/28 30
\ﬁc‘j’:i QAEEETO”‘M Bast Holding AB/Avito 556757-1095 Stockholm 50 000 50/50 175
Metro International S.A. Luxemburg 245 921 466 47/42 148
Metro International S.A. teckningsoptioner Luxemburg 717 115821 129
Milicom International Cellular S.A. Luxemburg 37 835 438 37/37 26 088
Modern Times Group MTG AB 556309-9158 Stockholm 13 503 856 20/49,9 4436
Rocket Internet med portfoljpolag 2 Tyskland 5434
Tele2 AB 556410-8917 Stockholm 135 496 137 31/48 18129
Transcom WorldWide S.A. Luxemburg 410971 252 33/40 189
56 400

Andra foretag
Bayport Colombia Colombia 185 000 15/15 7
Bergvik Skog AB 556610-2959 Falun 353 5/5 653
Captalis S.L. Spanien 1497 19/19 9
Celadorco Investments Ltd Cypern 3419 14/14 22
Groupon, direktdgda aktier USA 8377 156 11 1197
Gavle Sjofarts AB 556010-6774 Gavle 1080 10/10 0
Microvest Il fondandel 17 27
Modern Holdings Inc. USA 2646 103 18/18 26
ARM Private Equity Fund LP Nigeria fondandel 24
Radio Components Sweden AB 556573-3846 Stockholm 2346 337 19/19 2
Ovrigt 21
1988

Forfall
Ovriga finansiella tillgangar

Bayport Management Ltd, obligationslén 2015 175
Bayport Management Ltd, reversfordran okt 2012 35
Celadorco Investments Ltd 16
Ovriga rantebarande fordringar 1
227
Totalt 58 615

" Kinnevik &ger 31,4% av aktierna samt optioner vilka beréttigar 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 dgandet till 25%. Darutover har Kinnevik direktinvesterat i ett antal av
Rocket Internets portfélibolag varav de stérre innehaven i varde raknat utgérs av; Zalando GmbH, Bigfoot GmbH, Wimdu GmbH och Beauty Trend Holding GmbH.

Av bokfort varde pé finansiella tilgangar varderade till verkligt vdrde via resultatrakningen avser 88% (93%) tillgangar som handlas pa en aktiv marknad, nivé 1
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Kapital/ Bokfort
2010 Org nr Sate  Antal aktier/optioner roster (%) virde
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
\A%Tc‘j’:ﬁ gAABEg;;O”tak‘ 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 717 115 821 374
Millicom 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 portfélibolag Tyskland 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
Foréndring av bokfort varde
Innehav i Aktier i Ovriga
intresseforetag andra foretag tillgéngar Totalt
Ingéende balans 1 januari 2010 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 péa lanefordringar -112 -112
Omrakningsdifferenser -1 -1
Utgaende balans 31 december 2010 52 106 2040 178 54 324
Investeringar 3045 67 51 3163
Omklassificering 957 -961 -4
Vardeférandring kvarvarande innehav, not 6 321 843 1164
Férséljningar -21 -21
Amortering péa lanefordringar -9 0 -2 -1
Omrakningsdifferenser 1 -1 0
Utgaende balans 31 december 2011 56 400 1988 227 58 615
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Not 13 Finansiella tillgangar som halles till forfall

2011 2010
Metro International S.A., férlagsbevis dec 2013 263 225
Totalt 263 225

2011 2010
Ingéende balans, bokfort vérde, 1 januari 225 192
Arets investering = -
Upplupna ranteintakter 38 33
Utgaende balans, bokfort varde, 31 december 263 225
Marknadsvérde, 31 december 287 268

Not 14 Aktier redovisade i enlighet med kapitalandelsmetoden

Typ av innehav Org nr Séte Antal aktier Kapital/roster (%) 2011 2010
Altlorenscheurerhof S.A. intressebolag Luxemburg 625 33 11 1
Bomhus Energi AB joint venture 5566793-5217 Géavle 148 50 227 115
Vindin AB intressebolag 556713-5172 Stockholm 100 77 4 0
Shared Services S.A. intressebolag Luxemburg 200 30 0 0
Utgaende bokfort virde 242 126

Koncernens andel av joint ventures balansrakning

Bomhus Energi AB 2011 2010
Omséttningstillgangar 96 161
Anlaggningstillgéangar 512 147
Kortfristiga skulder -81 -93
Langfristiga skulder -300 -100
Nettotillgdngar 227 115

Koncernen har genom Korsnés AB forbundit sig att investera ytterligare 93 Mkr i
aktier och forlagslan i Bomhus Energi AB.

Koncernens andelar av nettotilgangara i dvriga intressebolag, exklusive Bomhus
Energi, Gverstiger det redovisade vérdet om 15 (11) Mk,

Not 15 Varulager mm

2011 2010
Révaror och férnédenheter 777 629
Avverkningsratter 92 81
Varor under tillverkning 94 70
Fardiga varor och handelsvaror 1027 702
Forskott till leverantorer 190 181
2180 1663

Av varulagret dr 1 (14) Mkr vérderat till nettoférsdljningsvarde. Resterande lager dr
varderat till anskaffningsvérde.
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Not 16 Kundfordringar
2011 2010
Kundfordringar 790 839
Reserv osékra kundfordringar -19 -10
m 829

| kundfordringar ingér €j fakturerade upplupna forsaliningsintakter med 86 (118) Mkr.
£j reserverade kundfordringar forfallna sedan mer &n 90 dagar uppgar til 15 (3) Mkr.

Avséttning for osdkra kundfordringar

Not 20 Eget kapital

Aktiekapital
Aktiekapital avser moderbolagets aktiekapital, se vidare under not 11, Moderbolaget.

Ovrigt tillskjutet kapital

Ovrigt tillskjutet kapital bestar av moderbolagets dverkursfond som har tilkommit
genom konvertering av konvertibelt 1dn under 1997 och 1998, kapital tillskjutet i
fusionen mellan Invik & Co. AB och Industriférvaltnings AB Kinnevik 2004, kapital
tilskjutet vid en nyemission i samband med tillgangsférvarv av Emesco AB 2009
samt av moderbolagets reservond.

2011 2010
Ingaende balans, 1 januari 10 13 Sakringsreserv
Avsétiningar | frvérvade bolag P B Sakringsreserven som i sin helnet & hanférlig till elterminer redovisade mot eget
Arets avséttningar 9 3 kapital om totalt -8 (75) Mkr per 31 december 2011, fére avdrag for uppskjuten
Konstaterade forluster » " skatt, berdknas utfalla med -8 Mkr 2012.
Under aret aterforda avsattningar -1 -2
Utgaende balans, 31 december 19 10 Sé'tringsresew Brutto Skatt Netio
Ingaende balans 1 januari 2010 -22 6 -16
. Overfort till resultatrakningen -46 12 -34
Not 17 Ovriga omsattningstillgangar Arets forandring 143 .38 105
2011 2010 Utgaende balans 31 december 2010 75 -20 55
Upplupna ranteintakter 6 3 Overfort till resultatrakningen -14 4 -10
Upplupna forsakringsersattningar 45 - Avets férandring -69 18 -51
Ovriga upplupna intékter och férutbetalda kostnader 81 76 Utgaende balans 31 december 2011 -8 2 -6
Derivat, kassaflodessékring elhedge - 75
Ovriga fordringar 175 137 Balanserade vinstmedel inklusive arets resultat
307 201 Balanserade vinstmedel redovisade i koncernen inkluderar &rets och tidigare ars
Not 18 Likvida medel resat.
2011 2010 Kapital
Banktilgodohavanden 182 145 Kinneviks forvaltade kapital utgdrs av eget kapital. Det finns inga andra externa kapi-
Kortfristiga placeringar 0 5 talkrav &n vad som foljer av aktiebolagslagen. For utdelningspolicy och nettoskuldsétt-
182 150 ningsmal hanvisas till Forvaltningsberéttelsen.

Kortfristiga placeringar avser likvida medel placerade med maximalt fre ménaders
ursprunglig bindningstid.

Per 31 december hade koncernen i tillagg till likvida medel redovisade ovan,
outnyttjade kreditioften om 5.283 (4.773) Mk,

Not 19 Forvarvad verksamhet

2011

Den 31 maj forvdrvade Kinnevik 68% av aktierna i G3 Good Governance Group
("G3"), ett bolag som tillhandahaller strategiska radgivningstidnster avseende utveck-
lingsmarknader, fr en kopeskilling om 191 Mkr (18 MGBP), inklusive en kassa pa
57 Mkr (5 MGBP). Ovriga tilgangar och skulder utgjordes av aniéggningstilgéngar 5
Mkr, omséttningstilgdngar 58 Mkr och rérelseskulder 31 Mkr. Enligt férvarvsanalysen
gav transaktionen upphov till en goodwill om 135 Mkr i Kinneviks koncernredovis-
ning. Eget kapital hanférligt till innehav utan bestdmmande inflytande uppgick vid
forvérvstidpunkten till 12 Mkr (1 MGBP).

(3 har under juni-december bidragit till koncernens omséttning och resultat med
95 Mkr respektive 22 Mkr. Om G3 hade ingatt i koncernen fran 1 januari beraknas
omsétiningen och resultatet ha varit 40 Mkr respektive 8 Mkr hogre. Av G3s for-
sdljning om motsvarande 97 Mkr efter Kinneviks forvar, avsag 2 Mkr Kinnevik eller
andra bolag inom Kinnevikkoncernen.

2010
Under 2010 férvérvades inga verksamheter.
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Not 21 Rantebarande lan

Sammanstalining dver [6ptider och Gvriga villkor avseende skulder till kreditinstitut framgar nedan. Genomsnittlig &terstaende 10ptid av samtliga ldneramar uppgick per 31 december

20717 il 3,1 (3,2) &r (inklusive den nedan ndmnda faciliteten som undertecknades i december men géller frén januari 2012) . Samtliga 1&n har hogst 3 manaders rantebindning och

l6per med en rantesats om Stibor eller liknande basranta och en genomsnittlig marginal om 1,3%. Under &ret periodiserade finansieringskostnader uppgér till O (37) Mkr. Krediterna ar

en blandning av sé kallade revolverande an och an med fasta belopp (term loan) och béda typerna kan med kort varsel &terbetalas och makuleras utan négra vidare betalningsforpliktelser.
For stallda sakerheter avseende externa rantebérande skulder, se not 27.

2011 2010

Réantebarande langfristiga l1an
Skulder till kreditinstitut 4965 7119
Periodiserade finansieringskostnader -29 -38

4936 7081
Réntebarande kortfristiga lan
Skulder till kreditinstitut 1741 63

1741 63
Summa lang- och kortfristiga riantebérande lan 6677 7144

. Léneram per Nyttjat belopp Outnyttjat belopp

Langivande bank 31 dec 2011 31 dec 2011 31 dec 2011 Valuta
Langfristiga lan
Moderbolaget
Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) » 750 0 750 SEK
Svenska Handelsbanken AB (publ) 1500 425 1075 SEK
Summa moderbolaget 2250 425 1825
Ovriga koncernbolag
AB Svensk Exportkredit (publ) 600 600 0 SEK
DnB NOR Bank ASA 2 4000 3179 821 SEK, EUR
Nordea Bank AB (publ) 600 600 0 SEK
Svenska Handelsbanken AB (publ) 143 143 0 EUR
Ovriga 18 18 0 EUR, SEK
Summa koncernen 7611 4 965 2 646
Kortfristiga lan
Moderbolaget
Nordea Bank AB (publ) 30 6 24 SEK
Svenska Handelsbanken AB (publ) 102 65 37 SEK, EUR
Calyon SA France Bank Branch in Stockholm " 500 0 500 SEK
DnB NOR Bank ASA (Sweden Branch) " 1000 1000 0 SEK
Nordea Bank AB (publ) " 1300 650 650 SEK
Svenska Handelsbanken AB (publ) " 900 0 900 SEK
Swedbank AB (publ) 500 0 500 SEK
Summa moderbolaget 4332 1721 2611
(Gvriga koncernbolag
Nordea Bank AB (publ) 9 4 5 SEK
Svenska Handelsbanken Ab (publ) 36 15 21 SEK
Ovriga 1 1 0 SEK, GBP
Summa koncernen 4378 1741 2637
Summa skulder till kreditinstitut, koncernen 11989 6 706 5283

" Under december 2011 tecknade Kinnevik en ny syndikerad kreditfacilitet pa 5.300 Mkr som ersétter sex bilaterala lanefacililteter om totalt 4,950 Mkr. Den nya facilite-
ten, som var tillganglig forst i januari 2012, har en I6ptid pa 3 &r men inkluderar tva optioner om férlangning pa vardera ett ar. Om bada dessa optioner nyttjas fullt ut
innebar det séledes att den effektiva I6ptiden blir 5 &r.

2 DnB NOR Bank ASA agerar som facilitetsagent for ett syndikerat 1&n 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 pa uppfyllande av finansiella nyckeltal inom Korsnds omfattande framst nettoskuldséttning i relation till rorelseresultat fore
avskrivningar (EBITDA). Per 31 december 2011 var samtliga lanevillkor uppfylida.
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Not 22 Avsattningar for pensioner

Kinnevik har forméansbaserade tjdnstepensionsplaner fr vissa tidnsteman inom
Korsnds i Sverige (ITP-plan) samt for vissa tjdnstemén tidigare anstélida inom moder-
bolaget. Vid ingdngen av 2010 stangdes Korsnds plan for nyintidning och dérefter har
Korsnds istéllet erlagt pensionspremier till Alecta. Féliande tabeller visar en éversikt av
de poster som ingar i nettokostnaden for de erséttningar som redovisas i koncern-
resultatrakningen for koncernens férmansbestdmda pensionsplaner. Vidare anges de
belopp som redovisas i koncernens balansrakning for pensionsplanerna.

Foréndringar av den i balansrakningen redovisade nettofor-
pliktelsen for formanshestdmda planer

2011 2010
Redovisad avsattning 1 januari 542 580
Utbetalda forméaner -31 -32
Kostnad redovisad i resultatrékningen 9 0
Avrets aktuariella férandring redovisad mot dvrigt totalresultat 14 -6
Redovisad avsittning 31 december 534 542

Nettokostnad for forménsbestdmda pensionsplaner

2011 2010
Intjanat under aret 0 0
Reducering av pensionsforpliktelser -9 -16
Fiént_ekomponent i arets 6kning av nuvérdet av pensions- 18 16
forpliktelsen
Redovisad pensionskostnad, netto 9 0
Redovisad avséttning vid réakenskapsarets utgang

2011 2010
Forpliktelser 534 542
Forvaltningstillgangar - -
Redovisad avsittning 31 december 534 542

Arets aktuariella omvérdering resulterade i en kostnad om 14 (vinst 6) Mkr, inklusive
tilnérande 16neskatt 4 (-1) Mkr, och har redovisats mot dvrigt totalresultat. Ackumu-
lerat uppgar aktuariella forluster till 1071 (87) Mkr.

Viktigaste antagandena vid faststéllandet av taganden for
pensioner (%)

2011 2010
Diskonteringsfaktor 3,75 3,90
Framtida I6nehdjningar E/T E/T
Framtida pensionshéjningar (inflation) 1,75 1,75

Da statsobligationsrantan beddms vara pé en alltfr l&g niva i ett langt perspektiv sett,
s& har diskonteringsrantan beddmts utifran en langsiktig ranta pd bostadsobligationer
med beaktande av pensionsforpliktelsens genomsnittliga 10ptid.

Delar av de forménsbestdmda pensionsatagandena for tidnstemén inom Korsnés i
Sverige tryggas genom férsakring i Alecta. D& Alecta inte kan tillhandahélla tillrackliga
uppgifter for att redovisa ITP-planen som formansbestamd redovisas den i enlighet
med UFR 6 som avgiftsbestamd. Arets avgifter for pensionsforsakringar som &r teck-
nade i Alecta uppgick till 13 (18) Mkr. Alectas 6verskott kan fordelas till forsakrings-
tagarna och/eller de forsakrade. Vid utgangen av 2017 uppgick Alectas Gverskott i
form av den kollektiva konsolideringsnivan till 113% (146%).

For samtliga avgiftsbestdmda planer uppgick koncernens kostnad till 74 (88) Mkr
(inklusive premier erlagda till Alecta).

Under 2012 forvantas inbetalningar il formansbestamd plan uppga till 12 Mkr.

Historisk information
2011 2010 2009 2008 2007

Nuvérde av forpliktelser 534 542 580 580 972

Verkligt varde av forvaltnings-
tilgangar - - - - -438

Netto 534 542 580 580 534

Erfarenhetshaserade
justeringar

Formansbestamda
forpliktelser - - -1 8

Forvaltningstillgdngar - - - -

Not 23 Ovriga avsattningar

2011 2010

Avgangsvederlag och Gvriga avséttningar for
omstrukturering 24 60
Avséttning for miljidundersdkningar 4 5

28 65
Langfristiga 9 26
Kortfristiga 19 39

28 65
Ingaende balans, 1 januari 65 110
Utbetalda avgéngsvederlag -43 -58
Ny avséttning avgangsvederlag 7 16
Uppl&sning av évriga avséttningar -1 -3
Utgéende balans, 31 december 28 65

Léansstyrelser har framfort krav pa Kinnevik gallande milidundersékningar vid ett antal
platser ddr Fagersta AB (genom namnéndringar och fusion Investment AB Kinnevik)
bedrivit verksamhet fram till 1983. Kinneviks sténdpunkt &r att bolagets ansvar att
utféra eventuella saneringsatgérder méste vara mycket begransat, om ens nagot,
framst med tanke pa den l&nga tid som forflutit sedan eventuella féroreningsskador
uppkommit och den lagstiftning som gallde d& samt den omsténdighet att ett kvarts
sekel forflutit sedan verksamheterna lades ner eller éverlats till ny gare. Kinnevik har
darfor inte gjort ndgon avsattning for eventuella kommande krav p& saneringsatgérder.
5 Mkr reserverades 2007 avseende krav pa mijoundersokningar som Kinnevik kan
behdva bekosta och av dessa har cirka 1,2 Mkr nyttjats under 2010 och 2011,

Not 24 Leverantdrsskulder och dvriga skulder

2011 2010
Fakturerade leverantorsskulder 807 769
Upplupna kostnader f6r varuinkép 192 212
Summa leverantdrsskulder 999 981
Upplupna réntekostnader 4 14
Upplupna personalkostnader 234 237
Ovriga upplupna kostnader och férutbetalda intakter 193 171
Derivat, kassaflodessékring elhedge 8 -
Skuld ej betalda investeringar 490 -
Ovriga skulder 132 119
Summa dvriga skulder 1061 541

For leverantorsskulder och évriga skulder fill nérstaende, se not 29.



Not 25 Arvoden till valda revisorer

2011 2010
Till Ernst & Young
Revisionsuppdrag 2,1 2,3
Ovriga tjanster 0,8 1,1
2,9 3,4

Not 26 Leasing

Koncernen hyr ett antal lokaler och andra anlaggningstillgangar enligt operationella
leasingavtal. Under 2011 har leasingbetalningarna uppgatt il 22 (20) Mkr. Framtida
minimibetalningar avseende ingangna avtal for forhyrda tillgangar per 31 december:

2011 2010

Lokaler Lokaler

och andra och andra

anldggnings-  anldggnings-

tillgéngar tillgangar

2011 19
2012 17 15
2013 15 14
2014 14 12
2015 13 12
2016 och senare 14 10
73 82

Koncermen hade finansiella leasingavtal redovisade i balansrakningen om 9 (4) Mkr
per 31 december 2011.

Not 27 Stéllda sikerheter

2011 2010
Avseende skulder till kreditinstitut
Pantbrev i fast egendom 2174 1900
Aktier i dotterbolag 4829 4 605
Aktier i intressebolag och andra féretag 5917 5 581
Foretagshypotek 600 600
Likvida medel och kortfristiga placeringar 8

13528 12686

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

har pantsatts till forman fér koncernens I&n frdn ett antal banker. Pantsatta noterade
aktiers marknadsvarde 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 28 Eventualforpliktelser

2011 2010
Borgens- och garantiférbindelser 21 20
Garantidtaganden FPG 10 9
31 29

Se dven not 23 betréffande saneringskostnader for eventuella froreningsskador.
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Not 29 Upplysningar om nérstaende

Betréffande transaktioner med styrelse och féretagsledning hanvisas till not 30.
Kinnevik har under 2011 och 2010 haft transaktioner med foljande nérstaende foretag.

Narstaende foretag Narstaenderelation
Bayport Management Ltd ("Bayport”) Intresseforetag till Kinnevik sedan juli
2010

Black Earth Farming Ltd

Bomhus Energi AB

CDON Group AB ("CDON")

Tele2 AB ("Tele2”)

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

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

Intresseforetag till Kinnevik
Intresseforetag till Kinnevik
Intresseforetag till Kinnevik
Intresseforetag till Kinnevik
Intresseforetag till Kinnevik
Intresseforetag till Kinnevik
Intresseforetag till Kinnevik
Intresseforetag till Kinnevik

Altlorenscheurerhof SA.

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

vill séga pd marknadsmassiga villkor. Vid forvéry och avyttringar har oberoende
varderingar utgjort underlag vid forhandlingar om slutlig kdpeskiling. Vid samtliga avtal
avseende varor och tianster jamfors priser med pé marknaden aktuella priser frén
oberoende leverantorer for att sakerstalla 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 tidnster inom digital forséljning och
marknadsforing at Tele2, MTG, CDON och Metro.

— Kinneviks dotterbolag G3 Good Governance Group saljer strategiska radgivnings-
tidnster till ett flertal av Kinneviks inresseforetag.

— Kinneviks dotterbolag Audit Value séljer internrevisionstjanster till ett flertal av Kin-
neviks intresseforetag.

— Kinnevik kdper telefonitianster frén Tele2 i ett flertal lander dér bada bolagen
bedriver verksamhet.

— Kinnevik hyr lokaler av Altlorenscheurerhof.

— Owriga intékter och rorelsekostnader avser | huvudsak vidarefakiurering av kostna-
der samt utférda managementtjanster.

Finansiella lanetransaktioner med narstaende

— Kinnevik har sedan 2008 haft en fordran i form av en férvarvsfinansiering och ett
sd kallat mezzaninldn pd Bayport. Bayport har Iépande betalat ranta pa dessa lan.
Under andra halvaret 2010 I8stes dessa lan i sin helhet och Bayport ersatte sin
finansiering med en noterad obligation dér Kinnevik har tecknat 175 Mkr. Under
2011 har Kinnevik lanat ut ytterligare 35 Mkr till Bayport mot revers som forfaller
{ill betalning under fidrde kvartalet 2012.

Ovriga transaktioner

— Under 2009 deltog Kinnevik i refinansieringen av Metro varvid 274 Mkr investera-
des i frlagsbevis och teckningsoptioner. Kinnevik tecknade 51,9% av den totala
emissionen varav 44, 1% med foretrddesrétt och 7,8% utéver detta
i enlighet med utstélld emissionsgaranti. Férlagsbevisen redovisas till upplupet
anskaffningsvarde genom anvandande av effektividntemetoden med en arlig
effektivranta om 16%.

— Under 20711 forvarvade Kinnevik Audit Value International S.A. fran Modern Asset
Management Inc., ett bolag som kontrolleras av stdrre aktiedgare i Kinnevik, for
0.6 MEuro. Kdpeskilingen understddes av en oberoende vérdering.
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Nedan félier sammanstélining Gver Kinneviks intékter, kostnader, fordringar och Not 30 Personal
skulder fill nrstaende. .
Koncernen Moderbolaget Medelantal anstéllda
2011 2010 2011 2010 2011 2010
Intakter méan  kvinnor méan  kvinnor
Anima Regni 0,5 0,3 o - Koncernen
Bayport 0,0 0,9 0,0 04 Sverige 1400 244 1379 229
Black Earth Farming 1,5 0,3 0,0 0,1 Tyskland 3 1 3 1
Bomhus Energi 7.1 4,5 R R Lettland 198 40 191 37
CDON 12,8 1,1 0,2 - Polen 57 7 61 7
Metro 6.9 18 03 00 Spanien € v 7 4
Millicom 1,7 0,1 0,0 0,1 Schweiz 1 = 1 R
MTG 8.4 46 0.4 01 Storbritannien 19 12 6 -
Tele2 19,4 7.7 0,2 0,1 Frankrike 4 1 1 4
Transcom 1,7 02 04 0,0 Kina 1 2 1 1
60,0 21,5 1,5 0,8 Ghana 16 13 - -
Rérelsekostnader USA 1 - -
Altlorenscheurerhof -1,5 -3,0 -1,5 -3,0 1703 329 1660 283
Audit Value - -0,1 - _ Totalt antal anstéllda 2032 1943
Black Earth Farming -0,2 - - -
Bomhus Energi -1,8 - - - . ) . . .
Metro 00 04 00 04 Fordelning mellan kvinnor och man i styrelsen och lednings-
MTG 43 08 - o gruppen, koncernen »
Tele2 -3,8 -4,8 -0,5 -1,7 2011 2010
-8,6 91 20 52 mén  kvinnor mén  kvinnor
Styrelseledaméter
Rénteintakter Valda av &rsstamman 29 3 31 4
Arbetstagarrepresentanter,
1) = -
Bayport BN 78 ordinarie 4 - 4 -
Metro, konvertibelt férlagslan 38,0 33,0 - - Arbetstagarrepresentanter,
61,8 40,6 - - suppleanter 4 - 4 -
Finansiella fordringar hos VD - 1 - 1
intressebolag Ovriga personer i féretagets
Metro, konvertibelt forlagsian 263 225 = - ledning 6 1 4 1
Bayport, obligationsl&n 175 175 = - 43 5 43 6
Bayport, reversfordran 35 - = - I Koncernen har vad galler férdelning mellan kvinnor och man i styrelsen och
. ledningsgruppen definierats som féljande bolag 2011: Investment AB Kin-
Ovriga intressebolag 1 3 - - nevik, Korsnds AB, Sia Latgran, Relevant Traffic Europe AB, Vireo Energy AB
474 403 - - och Milvik AB.

Kundfordringar och dvriga Fordelning mellan kvinnor och man i styrelsen och

kortfristiga fordringar ledningsgruppen, moderbolaget
Bomhus Energi - 3 - - 2011 2010
CDON 2 1 = - mén  kvinnor mén  kvinnor
Metro 2 - 0 _ Styrelseledaméter
MTG 2 1 - _ Valda av arsstamman 5] 2 6 1
Tele2 2 1 _ _ Arbletstagarrepresentamer,
ordinarie 2 = 2 -
Transcom L - © - Arbetstagarrepresentanter,
9 6 0 - suppleanter 2 - 2 -
' Bolaget blev narstaende i juli 2010. Avser ranteintakter juli till och med VD - 1 - 1
december 2010. Ovriga personer i foretagets
ledning 3 1 3 1

12 4 13 3



Loner, andra erséttningar och sociala kostnader (Tkr)

2011 2010

Styrelse Styrelse

VD och VD och

ledande ledande

befatt- befatt-
ningsha- (vriga an- ningsha- Ovriga an-
vare ! stéllda ® vare ) stéllda®
Léner och andra erséttningar 42 012 887 739 36591 865 931
Sociala kostnader 19159 377 537 20100 355879
- varav pensionskostnader 2 7582 110074 10 880 92 995

" 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 direktorer.

9 Av l6ner, andra erséttningar och sociala kostnader avser 39 (53) Mkr uppsag-
ningsléner och avgangsvederlag i Korsnas som reserverats tidigare ar, och ej
belastat arets resultat.

Pensions- och dvriga forpliktelser samt liknande férmaner ill tidigare styrelseledamo-

ter och VDar uppgdr | koncernen till 44.377 (48.322) Tkr. Beloppen ar skuldforda i

koncernens balansrakning.

Principer

Riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare beslutade pa &rsstamman 2011
framgar av Forvaltningsberéttelsen. Med utgangspunkt fran dessa riktlinjer utarbetar
ett ersdttningsutskott principer och forslag till erséttningar f6r ledningen.

Styrelsen utser, efter konsultation med valberedningen, ledaméter och ordf6rande i
Ersattningsutskottet. Ersdttningsutskottets uppdrag omfattar frdgor om I6ner, pensions-
villkor, incitamentsprogram, andra rérliga ersattningar och Gvriga anstéliningsvillkor f6r
VD och 6vriga ledande befattningshavare i moderbolaget samt VD i Korsnés.

Cristina Stenbeck, Dame Amelia Fawcett, Wilhelm Klingspor och Erik Mitteregger var
ledamdter av Ersatiningsutskottet under 2011, Ordftrande i utskottet var Wihelm Klingspor.

Ersattning till verkstallande direktéren och 6vriga ledande befatiningshavare utgors
av grundion, eventuell rorlig 16n, sedvanliga férmaner samt pension. Rorlig 16n kan
utgd med maximalt 50% av fast 16n. Under 2011 och 2010 uppgick antalet 6vriga
ledande befattningshavare, utbver moderbolagets VD, fill fem personer.

Erséttning till verkstéllande direktor
och dvriga ledande befattningshavare (Tkr)

2011 2010

Ovriga Ovriga

ledande ledande

befatt- befatt-

nings- nings-

VD havare VD havare

Fast 16n 6378 11709 6104 10570

Rorlig 16n 2490 3 666 2820 3674

Forméaner 123 572 119 485

Pensionskostnader 1266 2353 1220 2192
Beraknade kostnader for aktierela-

terade ersattningar 2594 3764 2158 3904

Till moderbolagets VD har pensionspremieinbetalningar om 20% av fast 16n utgétt.
For VD géller att vid uppségning fran bolagets sida foreligger ratt till 16n under en
uppsagningstid om 18 manader. Lon under uppsagningstid avraknas mot 16n erhallen
frén eventuell ny anstalining 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 16n utgétt. Pensionspremier erlaggs ill férsakringsbolag. For dv-
riga ledande befattningshavare foreligger vid uppsagning frén bolagets sida rétt till I6n
under en uppsagningstid om lagst 6 och hdgst 18 manader. Lon under uppsagnings-
tid avraknas mot [6n erhdllen frén eventuell ny anstalining under uppsagningstiden.

KONCERNENS NOTER

Incitamentsprogram

For ledande befattningshavare och andra nyckelpersoner anstélida i Kinnevikkoncer-
nen finns 1dngsiktiga incitamentsprogram ("Planerna”) som erfordrar att deltagarna
ager Kinnevikaktier.

For varje aktie den anstéllde innehar inom ramen f6r Planerna har bolaget tilldelat
malbaserade respektive prestationsbaserade aktieratter. Under forutsdtining att vissa
mél- och prestationsbaserade villkor for respektive period som Planerna omfattar (1
aprl 2009 - 31 mars 2012, 1 april 2010 - 31 mars 2013 samt 1 april 2011 - 31
mars 2014, "Métperioderna”) har uppfyllts, att deltagaren fortfarande &r anstalld
i Kinnevikkoncernen vid offentliggbrandet av Kinneviks deldrsrapport for perioden
januari - mars 2012, januari - mars 2013 respeklive januari - mars 2014, samt att
deltagaren har bibehallit de innehavda aktierna, beréttigar varje mélbaserad respektive
prestationsbaserad aktierdtt till erhallande av en B-aktie | bolaget vederlagsfitt.

Antalet aktier som den anstélide kommer att erhalla &r beroende av uppfyllandet
av faststéllda mal- och prestationshaserde villkor under métperioderna baserade pa:
— Totalavkastningen pé Kinneviks B-aktie
— Genomsnittlig &rlig utveckling av substansvardet, inklusive utdelningar
— Genomsnittlig &rlig avkastning inom Online, Mikrofinansiering, Jordbruk och

Bioenergi.

— Genomsnittlig normaliserad avkastning pé operativt kapital i Korsnés
— Genomsnittlig EBITDA-marginal i Korsnés i férhallande till en jamfdrelsegrupp

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

For att likstalla deltagarnas intresse med aktiedgarnas kommer bolaget kom-
pensera fOr ldmnade utdelningar genom att antalet aktier som respektive aktiertt
berdttigar till Okas.

Avslutad plan 2008-2011

Planen beslutad 2008 med matperiod 1 april 2008 - 31 mars 2011 utfll med
25.086 erhalina aktier av totalt 91.400 filldelade aktieratter. | antalet ernélina aktier
ingick utdelningskompensation med totalt 848 aktier. Deltagarens vinst som var
begrénsad till hdgst 570 kronor per aktierétt blev 158,10 kronor per aktieratt.
Utspadningen som var begransad till hdgst 0,04% vad galler utestaende aktier
blev mindre &n 0,01%. Planens totala kostnad blev 4,5 Mkr och har kostnadsforts
[6pande 2008-2011.

Tilldelade  Utdelnings-

Antal aktie- kompen-  Erhallna
Planen 2008-2011 deltagare ratter sation aktier
Koncernens verkstallande direktor 1 28000 0,035 6125
Korsnés verkstallande direktor 1 8250 0,035 2387
Ledningspersoner, kategori 1 3 24750 0,035 6333
Ledningspersoner, kategori 2 1 2800 0,035 898
Korsnés ledningspersoner 8 21200 0,035 7291
Ovriga deltagare 4 6 400 0,035 2052
Summa 18 91400 25 086

Utestaende planer

Planen beslutad 2009 med métperiod 1 april 2009 - 31 mars 2012 hade per 31
december 2011 ett deltagande omfattande sammanlagt 27.700 aktier som innehas
av anstéllda och som ger en tilldelning av hdgst 143.800 aklierétter, varav 27.700
mélbaserade aktierdtter och 116.100 prestationsbaserade aktierétter.
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Planen omfattar foljande antal aktier och maximalt antal aktierétter for de olika
kategorierna:

Antal Tilldelade
Planen 2009-2012 deltagare aktieratter
Koncernens verkstéllande direktor 1 38 500
Korsnés verkstéllande direktor 1 16 500
Ledningspersoner, kategori 1 4 44 000
Ledningspersoner, kategori 2 1 4 000
Korsnas ledningspersoner 8 32 000
Ovriga deltagare 4 8800
Summa 19 143800

Deltagarens maximala vinst &r begransad till 320 kronor per aktieratt. Den
maximala utspadningen uppgar till hdgst 0,07 % vad géller utestaende akier, 0,03%
av rosterna samt 0,02% vad galler programmets kostnad enligt IFRS 2 i forhallande
fill Kinneviks borsvérde.

Planen beslutad 2010 med matperiod 1 april 2010 - 31 mars 2013 hade per 31
december 20711 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 aktieratter och 92.700 prestationshaserade aktieratter. Planen omfattar

f6ljande antal aktier och maximalt antal aktierdtter r de olika kategorierna:

Deltagarens maximala vinst & begransad till 573 kronor per aktieratt. Den
maximala utspadningen uppgér till hogst 0,05% vad galler utestdende aktier, 0,02%
av rosterna samt 0,02% vad galler programmets kostnad enligt IFRS 2 i férhéllande
il Kinneviks borsvérde.

Planen beslutad 2011 med métperiod 1 april 2011 - 31 mars 2014 hade per 31
december 2011 ett deltagande omfattande sammanlagt 27.100 aktier som innehas
av anstallda och som ger en tilldelning av hégst 136.150 aktierétter, varav 27.100
mélbaserade aktieratter och 109.050 prestationshaserade aktieratter. Planen omfattar
f6ljande antal aktier och maximalt antal aktierdtter for de olika kategorierna:

Antal Tilldelade
Planen 2011-2014 deltagare aktieratter
Koncernens verkstéllande direktor 1 28 000
Korsnas verkstallande direktor 1 11 000
Ledningspersoner, kategori 1 2 22 000
Ledningspersoner, kategori 2 3 24 750
Kinnevik nyckelpersoner 6 16 800
Korsnas ledningspersoner 10 28 000
Ovriga deltagare 4 5600
Summa 27 136150

Deltagarens maximala vinst &r begransad till 7271 kronor per aktieratt, Den
maximala utspadningen uppgér till hogst 0,06% vad galler utestdende aktier, 0,02%

Antal Tilldelade . 0 u . Cenre
Planen 2010-2013 deltagare aktieratter gv rgstema sa@t 0",02 % vad géller programmets kostnad enligt IFRS 2 i forhdllande
Koncernens verkstéllande direktér 1 28 000 HiFKinneviks borsv‘grde‘ . . .
Korsnis verkstallande direkiér 1 11000 To{al ks)smad fOre skatt for Eﬂestagnde akt|er%tter| |ng\tezmef1tsProgrammen kog.t—
Ledningspersoner, kategori 1 4 33000 Qadsfors \opaﬁde unlder enl lrearspenod och berdknas utifran forvaﬁtat utfall uppga
! ) il ca 31 Mkr inklusive sociala avgifter, varav 9 (10) Mkr kostnadsforts under 2011,
Ledningspersoner, kategori 2 2 5600 Total skuld 15 al " de inci i . den 31
Otal SKuld 10r soclala avgifter avseende Incltamentsprogrammen uppgar per aen
Korsnés ledningspersoner 11 30 000 ) 9 prog pPYarp
. december 2011 till 6 (6) Mkr.
Ovriga deltagare 5 8 000
Summa 24 115600
Arvode till moderbolagets styrelseledamoter (Tkr)
2011 2010
For styrelse For styrel-
uppdrag i For styrel- seuppdrag i For styrel-
moder-  seuppdrag i Andra " Summa moder-  seuppdrag i Summa
bolaget  dotterbolag uppdrag arvode bolaget  dotterbolag arvode
Cristina Stenbeck (ordférande) 1050 1050 950 950
Tom Boardman 550 550
Vigo Carlund 450 500 950 400 500 900
Dame Amelia Fawcett 500 500
John Hewko = = 425 425
Wilhelm Klingspor 575 150 725 525 150 675
Erik Mitteregger 650 650 600 600
Stig Nordin - 150 150 475 150 625
Allen Sangines-Krause 550 2 000 2 550 500 500
4325 800 2000 7125 3875 800 4675

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

bolaget och bolagsledningen.



Not 31 Finansiella tillgangar och skulder fordelade per kategori

KONCERNENS NOTER

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

2011 rakningen till forfall fordringar sakringar skulder vérde vérde
Finansiella tilgangar varderade till verkligt
varde, niva 1 51372 51372 51372
Finansiella tillgangar vérderade till verkligt
vérde, niva 3 7243 7 243 7243
Finansiella tilgangar som halles till forfall 263 263 287
Kundfordringar 771 771 771
Ovriga omsattningstillgéngar 6 301 307 307
Kortfristiga placeringar - - -
Kassa och bank 182 182 182
Summa finansiella tillgdngar 58 621 263 1254 0 60138 60162
Réntebarande lan 6677 6677 6677
Leverantdrsskulder 999 999 999
Ovriga skulder 8 427 435 435
Summa finansiella skulder 8 8103 8111 8111

Finansiella tillgdngar Finansiella

vérderade till verkligt tillgangar Lanefordringar Derivat, kassa- Summa

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

201 0 rakningen forfall fordringar sakringar skulder vérde vérde
Finansiella tillgangar varderade
till verkligt varde, niva 1 51469 75 51544 51544
Finansiella tilgangar varderade
till verkligt varde, niva 3 2852 2 852 2852
Finansiella tillgangar som halles till forfall 225 225 268
Kundfordringar 829 829 829
Ovriga omséttningstillgéngar 3 288 291 291
Kortfristiga placeringar 5 5 5
Kassa och bank 145 145 145
Summa finansiella tillgangar 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

Léptid

Loptiden for rantebdrande Ian framgér av not 21. Av évriga finansiella skulder forfaller

merparten inom en till sex manader.

Verkligt varde

Finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde, nivé 3

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

Finansiella tillgangar véarderade 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 faststéllt 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.

2011 2010
Ingdende bokfort varde 1 januari 2852 861
Investeringar 2884 1411
Omklassificeringar till niva 1 -450 -
Forsaliningar -21 -
Amortering pa lanefordringar -1 -112
Vardefrandring redovisad Over resultatrdkningen 1989 693
Valutakursvinst/férlust redovisad Gver resultatrakningen 0 -1
Utgaende balans, 31 december 7243 2 852

| det utgéende vérdet per 31 december 2011 ingdr 2.871 Mkr i orealiserat resultat.
Arets omklassificeringar avser Groupon som noterades i november 20711,
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Forfallostruktur
Forfallostruktur avseende odiskonterade, kontrakterade ej rdntebdrande/rantebdrande
fordringar och skulder och darpa belépande framtida réntebetalningar:

2012 2013 2014 2015 senare Summa

Ej réntebarande

fordringar 1078 1078
Rantebarande

fordringar 62 382 23 195 662
Ej réntebarande

skulder -1434 -1434
Réntebérande

skulder -273  -670  -242  -240 -6275 -7700
Summa per

31 december 2011 -567 -288 -219 -45 -6275 -7394

2011 2012 2013 2014 senare Summa

Ej réntebarande

fordringar 1120 1120
Réntebérande

fordringar 23 23 382 23 195 646
Ej rantebarande

skulder -1285 -1285
Rantebarande

skulder -379 -2024 -835 -153 -4783 -8174
Summa per 31

december 2010 -521 -2001 -453 -130 -4588 -7693

Not 32 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 & exponerat mot finansiella risker frmst avseende:

— Aktiekursfordndringar, det vill séga vardeforéndring i den noterade aktieportfdljen.

— Rénteforandringar till foljd av forandringar | marknadsrantor.

— Valutakurser bestéende av transaktionsexponering och omrakningsexponering.

— Likviditet och refinansiering, det vill séga risken att kostnaden blir hogre och
finansieringsmajligheterna begransade nar 1&n skall omséttas samt att betalningsfor-
pliktelser inte kan uppfyllas som en f6ljd av ofillracklig likviditet.

Aktiekursrisk

Kinneviks strategi &r att aktivt vara delaktig i de bolag koncernen investerar .
\lerksamheten bestar bland annat i forvaltning av en aktieportf6lj med betydande in-
vesteringar i ett mindre antal noterade och onoterade bolag. Det innebér att portféljen
&r koncentrerad till ett litet antal bolag vilket gér att avkastningen ar beroende av hur
dessa bolag och deras respektive industrier utvecklas. Genom att vara en aktiv dgare
kan avkastningen maximeras och riskerna kontrolleras.

Koncernens fillgangar dr, genom &gandet av aktier i olika bolag som bedriver
verksamhet i mer an 60 lander, indirekt exponerade mot politisk risk. Av marknads-
vérdet pa Kinneviks totala tillgangar pé cirka 69 miliarder kronor per 31 december
2011 var 6ver 50% exponerade mot tillvaxtmarknader i Latinamerika, sodra Afrika,
Ryssland och Osteuropa.

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

Delar av aktieportfélien anvands som sakerhet for Kinneviks I&n frén banker. Per
31 december 2011 var 11% (10%) av den noterade aktieportf6lien anvand som
sikerhet for koncernens lan, se vidare under not 27.

Aktiekursrisken i Kinneviks portfél kan illustreras med att en procents férandring
av kurserna pa samtliga noterade aktieinnehav per 31 december 2011 skulle ha
paverkat resultat och eget kapital med 528 Mkr. Vérdet p& de onoterade innehaven
Okar eller minskar &ven pa grund av ett antal olika faktorer varav fordndringar i trender
i aktiemarknaden &r en. En procents férdndring av vérdet pd samtliga onoterade aktie-
innehav per 31 december 2011 skulle ha paverkat resultat och eget kapital med 70 Mkr.

Ranterisk

Kinneviks huvudpolicy dr att hélla en kort rantebindning eftersom bolagets uppfatining
ar att kort rdntebindning leder fill lagre rdntekostnad Gver tiden. Koncernen har ingen
upplaning med fast rantebindning léngre an tre ménader. Per den 31 december
2011 var samtliga Kinneviks skulder till kreditinstitut, 6.706 Mkr, exponerade mot
ranteforandringar, varav 6.350 Mkr mot férdndringar i Stibor och 356 Mkr mot f6r-
andringar i Euribor. En 6kning av de korta marknadsrantorna skulle inom tre méanader
ha full effekt pd Kinneviks réntekostnad. En 6kning av den genomsnittiga rantan med
1% skulle ha paverkat resultatet med 67 Mkr. Kinnevik anser sig kunna hantera tillfal-
liga negativa forandringar i den underliggande rantan tack vare tilgangen till ett positivt
kassaflode fran Korsnds och erhdllna utdelningar fran ett antal av Kinneviks noterade
innehav, men foljer risken f0r att kunna hantera eventuella konsekvenser en kraftig
rantehdjning skulle ha pa verksamheten.

Valutarisk

Transaktionsexponering
Koncernens intdkter och rorelsekostnader uppstar huvudsakligen i SEK och EUR.
Koncernens policy dr att strdva mot matchning av intakter och kostnader i samma va-
luta. Nettoflodet av koncernens in- och utfléden i utldndsk valuta uppgick under aret
till ett netttoinflode om cirka 600 (600) Mkr, vilket framst bestar av EUR. Koncernens
policy &r att inte sékra denna transaktionsexponering, med motivet att det
ar ett jmnt [6pande nettoinfldde av utldndsk valuta som &ven med kurssakring Gver
tiden skulle paverkas av kursfrandringar. Dock har Kinnevik méjlighet att kurssékra
enstaka transaktioner dér valutarisken &r av stor betydelse. Den 31 december 2011
hade Kinnevik inga utestaende terminskontrakt.

En f6randring av EUR/SEK-kursen med +/-5% skulle paverkat koncernens
resultat 2011 med cirka +/-30 Mkr.

Omrékningsexponering

Omrakningsexponering uppstar vid omrakning av de utlandska dotterbolagens resultat
och eget kapital til svenska kronor samt i den mén sysselsatt kapital inom koncernen
och dess finansiering &r i olika valutor. Kinneviks policy &r att via extern uppléning i
olika valutor finansiera sysselsatt kapital i samma valuta. Ifall detta ej & méjligt och
betydande tillfélliga valutaexponeringar finns, ger koncernens finanspolicy mjlighet att
anvanda valutasakringar. Per den 31 december 2011 fanns inga s&dana utestéende
terminskontrakt. Omrakningsexponering som uppstar till féljd av omrakning av
utldndska dotterbolags resultat och eget kapital sékras inte da detta inte anses vara av
materiell betydelse for Kinnevik. En férandring av PLN/SEK kursen med 5% skulle ha
paverkat koncernens nettotilgdngar med 9 (9) Mkr per den 31 december 2011, En
forandring av LVL/SEK kursen med 5% skulle ha paverkat koncernens nettotillgdngar
med 7 (7) Mkr per samma datum. En férdndring av EUR/SEK- eller USD/SEK-kursen
skulle inte ha haft ndgon materiell paverkan pa koncernens nettotillgéngar.

Forutom den omrakningsexponering som finns inom de rérelsedrivande dotterbo-
lagen &r Kinnevik indirekt exponerad mot valutakursrisker genom sitt dgande av aktier
i noterade bolag med utlandsk verksamhet som till exempel Millicom, Tele2 och MTG.
Den frdmsta valutakursrisken finns i Millicom, ett bolag som redovisas 1 USD och som
bedriver verksamhet i Latinamerika och Afrika. Per den 31 december 2011 uppgick
det redovisade vérdet av Kinneviks aktier i Milicom till 26.088 Mkr.

Likviditets- och refinansieringsrisk

Kinneviks likviditetsrisk begransas genom att en stor del av tillgdngarna utgors av
noterade akier. Per 31 december 2011 fanns dessutom likvida medel om 182 Mkr
och beviljade tillgéngliga, ej nyttjade kreditramar om 5.283 Mkr.

Kinneviks refinansieringsrisk begrénsas dels genom att ha lanefaciliteter fran ett
antal olika banker som férfaller vid olika tidpunkter och dels genom att stréva efter att
refinansiera dessa minst sex ménader innan forfall. Under december 2011 tecknade
Kinnevik en ny syndikerad kreditfacilitet pd SEK 5.300 Mkr. Denna facilitet, som
var tilganglig forst i januari 2012, har en l6ptid pd 3 & men inkluderar tva optioner
om férlangning pa vardera ett &r. Om bada dessa optioner utnyttias fullt ut innebér
det saledes att den effektiva loptiden blir 5 ar. Per 31 december 2011 uppgick de
totala [aneramarna frén kreditinstitut il 11.989 (11.955) Mkr. Den genomsnittliga
aterstdende 6ptid om 3,1 (3,2) ar inklusive den nya faciliteten.



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

Not 2011 2010

Nettoomsattning 18 19
Administrationskostnader -121 -83
Ovriga rérelseintékter 2 4
Rorelseresultat -101 -60
Erhélina utdelningar 2 3640 1445
Resultat frén finansiella anlaggningstillgangar,

intresseforetag 4 -663 40
Resultat fran finansiella anlaggningstillgangar,

dotterféretag 4 -232 216
Rénteintékter och liknande resultatposter 3 592 554
Réntekostnader och liknande resultatposter 3 -247 -149
Resultat efter finansiella poster 2989 2046
Skatt 6 -8 15
Arets resultat » 2981 2061

1 Arets resultat Gverensstammer med arets
totalresultat.

Moderbolagets balansrakning per den 31 december (Mkr)

Not 2011 2010
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Inventarier 7 2 2
Aktier och andelar i koncernforetag 9 18321 17725
Fordringar hos koncernforetag 14108 14108
Aktier och andelar i intressebolag 8 10118 10679
Aktier och andelar i andra foretag 8 29 29
Uppskjuten skattefordran 3 4
Ovriga l&ngfristiga fordringar 2 -
Summa anliggningstillgangar 42583 42547
Omsattningstillgangar
Fordringar hos koncernféretag 553 533
Ovriga fordringar 14 16
Upplupna intakter 1 0
Foérutbetalda kostnader 1 2
Likvida medel 1 1
Summa omséttningstillgdngar 570 552
SUMMA TILLGANGAR 43153 43099
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital "
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 27219 26399
Avrets resultat 2981 2061
Summa eget kapital 38712 36972

Obeskattade reserver

1

Not 2011 2010
Avséttningar
Avséttningar for pensioner 27 26
Ovriga avsattningar 10 4 9
Summa avséttningar 31 35
Langfristiga skulder
Externa rantebérande lan 12 421 2467
Skulder till koncernféretag 1408 2693
Summa langfristiga skulder 1829 5160
Kortfristiga skulder
Externa rantebérande lan 12 1721 57
Leverantérsskulder 5 4
Skulder till koncernféretag 786 809
Ovriga skulder 46 41
Upplupna kostnader 13 23 20
Summa kortfristiga skulder 2581 931
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 43153 43099
Stéllda sdkerheter 14 9953 8035
Eventualforpliktelser 15 2 2
Moderbolagets kassaflodesanalys
for tiden 1 januari-31 december (Mkr)
2011 2010
Den I6pande verksamheten
Avrets rorelseresultat -101 -60
Poster som inte ingér i kassaflédet -2 -4
Betald skatt | 13
Kassaflode fran den lpande verksamheten fore forand-
ring av rorelsekapital -104 -51
Forandring av rorelsetillgangar -3 1
Féréandring av rorelseskulder -20 21
Kassaflode fran den lopande verksamheten -127 -29
Investeringsverksamheten
Investering i dotterbolag -598 -14
Investering i materiella anlaggningstillgangar -1 -1
Investering i aktier och 6vriga vérdepapper -114 -
Foérsélining av aktier och évriga vardepapper 14 17
Forandring lanefordringar -2 -
Erhallen utdelning, extern 3463 789
Erhallen ranta 592 531
Kassaflode fran investeringsverksamheten 3354 1322
Finansieringsverksamheten
Upptagande av 1an 585 261
Amortering av lan -971  -1346
Férandring koncernmellanhavanden -1382 722
Betalda réntor -212 -151
Erlagd utdelning -1247 -831
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -3227 -1345
Arets kassaflode 0 -52
Likvida medel och kortfristiga placeringar vid arets borjan 1 53
Likvida medel och kortfristiga placeringar vid arets slut 1 1
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Foréndringar i moderbolagets eget kapital (Mkr)

Fritt
Aktie- Reserv- eget
kapital fond kapital Summa
Belopp vid arets ingang
1 januari 2010 28 6868 28844 35740
Kontantutdelning - - -831 -831
Effekt av aktiesparprogram - - 2 2
Avrets resultat - - 2 061 2 061
Belopp vid arets utgéng
31 december 2010 28 6868 30076 36972
Kontantutdelning 2 - — 1247 -1247
Effekt av aktiesparprogram - - 6 6
Avrets resultat - - 2981 2981
Belopp vid &rets utgang
31 december 2011 28 6868 31816 38712

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

2 Vid arsstamman den 16 maj 2011 beslutades om en kontant utdelning pa
4,50 kronor per aktie, totalt 1.247 Mkr.

Noter till moderbolagets
finansiella rapporter

Not 1 Moderholagets redovisningsprinciper

Moderbolagets arsredovisning &r upprattad i enlighet med svensk lag och med
tildmpning av rekommendation RFR 2 Redovisning for juridiska personer frén Radet
for finansiell rapportering.

Moderbolagets redovisningsprinciper avviker frén koncernens principer nér det
géller vardering av finansiella instrument och pensionsskulder. Moderbolaget tilldmpar
RFR 2 viken ger mjlighet till att inte folja IAS 39. Finansiella instrument vérderas
darmed inte till verkligt varde, som i koncernen, utan till anskaffningskostnad med
avdrag for eventuell nedskrivning. Pensionsskulder redovisas i enlighet med svenska
principer. Fran och med 2011 redovisas koncernbidrag som Resultat frédn finansiella
anldggningstillgangar. Jamforelsesiffrorna for 2010 har &ndrats enligt de nya prin-
ciperna vilket innebér att &rets resultat 2010 efter omrakning uppgar till 2.061 Mkr
jamfort med 2.264 Mkr enligt tidigare principer. Tidigare redovisades koncernbidrag
enligt UFR 2 Koncernbidrag och aktiedgartillskott direkt i eget kapital.

For information om transaktioner med ndrstaende, hénvisas fill not 29 f6r Koncernen.

Not 2 Erhallna utdelningar

2011 2010

Dotterféretag 178 0
Intresseféretag

Modern Times Group MTG AB, kontant utdelning 74 55

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

SCD Invest AB (aterbetalt aktieagartillskott) - 350

Tele2 AB 3388 734

3640 1445

Not 3 Finansiella intékter och kostnader

2011 2010
Réanteintakter fran utomstéende 3 4
Ranteintakter fran koncernféretag 589 527
Kursdifferenser - 23
Finansiella intédkter 592 554
Rantekostnader till kreditinstitut -68 -74
Rantekostnader till koncernféretag -144 -75
Kursdifferenser -5 -
Ovriga finansiella kostnader -30 0
Finansiella kostnader -247 -149
Finansnetto 345 405

Not 4 Resultat fran finansiella anlaggningstillgangar

2011 2010
Koncernintern forsélining av aktier i CDON Group AB -294 -
Nedskrivning aktier i intressebolag -369 -
Aterford nedskrivning intresseforetag = 39
Ovrigt - 1
Summa resultat fran intresseforetag -663 40
Nedskrivning aktier i dotterforetag -18 -1
Aterférd nedskrivning dotterforetag - 480
Aterbetalning aktiedgartillskott fran dotterbolag 20 12
Erhalina koncernbidrag 552 534
Lamnade koncernbidrag -786 -809
Summa resultat fran dotterforetag -232 216

Nedskrivning av aktier i intressebolag avser Metro International S.A. samt Transcom
Worldwide S.A. och har gjorts till foljd av nedgéng i marknadsvérdet.

Not 5 Arvoden till valda revisorer

2011 2010
Till Ernst & Young
Revisionsuppdrag 0,8 0,8
Ovriga tjanster 0,2 0,3
1,0 11
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Not 6 Skatt Not 7 Materiella anlaggningstillgangar
2011 2010 2011 2010
Periodens skattekostnad 6 -1 Inventarier
Skatt hanférlig till tidigare &r -1 22 Ingéende anskaffningsvérde 4 4
Uppskjuten skatt avseende temporara skillnader -1 6 Arets investeringar 1 1
-8 15 Arets forsaliningar/utrangeringar 0 -1
Utgende anskaffningsvirden 5 4
Avstdmning av effektiv skattesats
2011 % 2010 % Ingéende ackumulerade avskrivningar -2 -2
Resultat fére skatt 2989 2046 Arets forsaljningar/utrangeringar 0 0
Skatt enligt gallande skattesats for Arets avskrivningar =1 0
moderbolaget, 26,3% 786 -263%  -538 -263% Utgaende ackumulerade avskrivningar -3 -2
Resultat frén andelar i intresseféretag 77 -2,6% 3 0,2% Utgaende restvirde 2 2
Ej skattepliktiga erhalina utdelningar 958  32,0% 380 18,6%
Skatt hanforlig till tidigare ar -1 0,0% 22 1,1%
Ovriga ej skattepliiktiga intakter 0 0,0% 1 0,0%
Nedskrivning aktier i intresseféretag 97 -32% - -
Aterford nedskrivning aktier i intresse-
och dotterféretag = = 137 6,7%
Ovriga ej avdragsgilla kostnader 5 -02% -1 -0,1%
Utnyttjade och aktiverade ¢j tidigare
aktiverade underskottsavdrag - - 14 0,7%
Ovrigt 0 00% -3 -02%
Effektiv skatt/skattesats -8  -0,3% 15 0,7%
Not 8 Aktier och andelar 2011 2010
Kapital/ Kapital/
Antal aktier, roster  Bokfort roster  Bokfort
Intressebolag Org nr Site 2011 (%)  vérde (%)  vérde
Altlorenscheurerhof S.A. Luxemburg 625 33 1 33 11
CDON Group AB 556035-6940 Malmd - - - 15 306
Metro International S.A. Luxemburg 232 546 906 44/40 139 44/40 269
Metro International S.A. teckningsoptioner Luxemburg 684 279 421 106 106
Modern Cartoons Ltd USA 2544 000 23 0 23 0
Modern Times Group MTG AB 556309-9158 Stockholm 9935 011 15/38 1133 15/36 1133
Shared Services S.A. Luxemburg 200 30 0 30 0
Tele2 AB 556410-8917 Stockholm 125 481 525 28/37 8601 28/37 8601
Transcom WorldWide S.A. Luxemburg 277 868 867 22/29 128 17/31 253
10118 10679
2011 2010
Kapital/ Kapital/
W roster  Bokfort roster  Bokfort
Andra foretag Org nr Site Antal aktier (%)  varde (%)  vérde
Modern Holdings Inc. USA 2646103 18 26 18 26
Radio Components Sweden AB 556573-3846 Stockholm 2 346 337 19 2 19 2
Bostadsrétter 1 1

29 29
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Forandring av bokfort varde pa aktier och andelar
i intressebolag

Forandring av bokfort varde pa aktier och andelar

i andra foretag

2011 2010 2011 2010
Ingdende anskaffningsvarde 1 januari 11796 11490 I:Wgéende anskaffningsvarde 1 januari 29 46
Erhéllen sakutdelning, aktier | CDON Group AB - 306 Arets koncerninterna forsaljningar : 7
Avrets investeringar 114 - Arets investeringar - 0
Arets koncerninterna férsaliningar 308 B Utgaende anskaffningsvirde 31 december 29 29
Utgaende anskaffningsvirde 31 december 11 604 11796
Ingéende nedskrivningar 1 januari -1 117 -1156
Arets nedskrivningar -369 -
Avets aterforing av nedskrivningar = 39
Utgaende nedskrivningar 31 december -1486 -1117
Utgaende bokfort virde 31 december 10118 10679
Not 9 Aktier och andelar i koncernforetag
Aktier och andelar i direktdgda dotterbolag
Org nr Site Antal aktier Kapltal/ros(?z; 20m 2010
Assuransinvest AIA AB 556051-6238 Stockholm 295 384 100/100 93 93
Audit Value International AVl AB 556809-6308 Stockholm 50 000 100/100 4 -
Emesco AB 556035-3749 Stockholm 1635 100/100 7692 7692
G3 Good Governance Holdings Ltd (under likvidation) Isle of Man 1323 83/83 174 -
Gefle Borg Bryggeri AB (under likvidation) 556489-9689 Gavle 1736 000 99/99 0 0
Invik & Co. AB 556061-4124 Stockholm 7 000 100/100 0 0
Invik S.A. Luxemburg 551 252 100/100 630 211
Kinnevik UK Ltd Storbritannien 1000 100/100 2 2
Forvaltnings AB Eris & Co. 5566035-7179 Stockholm 1020 000 100/100 166 166
Kinnevik New Ventures AB 556736-2412 Stockholm 100 100/100 1239 1239
Korsnas AB 556023-8338 Gévle 53613 270 100/100 8320 8320
Korsnés Holding AB (under likvidation) 556170-7703 Stockholm 1000 100/100 0 0
Kinnevik Radio AB 556237-4594 Sollentuna 7 500 100/100 1 1
Kinnevik S.A. (under likvidation) Luxemburg 1249 100/100 0 0
Plonvik Sp.zo.o Polen - - = 1
Bokfort varde 18321 17725

Forandring av bokfort varde pé aktier och andelar i direktdgda dotterbolag

2011 2010

Ingéende anskaffningsvarde 1 januari 18 927 18992
Aktiedgartillskott 420 44
Aterbetalning aktieagartillskott - -123
Arets forvarv 195 14
Koncernintern férséljning - -
Utgaende anskaffningsvirde 31 december 19 541 18 927
Ingéende nedskrivningar 1 januari -1 202 -1682
Arets nedskrivningar -18 0
Arets &terforda nedskrivningar 480
Utgaende nedskrivningar 31 december -1220 -1 202
Utgaende bokfort virde 31 december 18 321 17 725
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Utdver vad som redovisas som direktdgda aktier och andelar i moderbolaget ingar foljande bolag i koncernen:

Kapital/

Org nr Séte roster (%)

Audit Value International B.V. Nederlénderna 100/100
Duego Technologies AB 556820-3110 Goéteborg 70/70
Duego Ltd Malta 70/70
G3 Good Governance Ltd Storbritannien 68/68
Proven UK Ltd Storbritannien 68/68
G838 Good Governance (US) Corporation USA 68/68
Guider Media Group Europe AB 556800-3205 Stockholm 100/100
Mellersta Sveriges Lantbruks AB 556031-9013 Vadstena 100/100
Plonvik Sp. z 0.0. Polen 100/100
Rolnyvik Sp. z 0.0. Polen 100/100
Kinnevik Agri AB 556833-3917 Stockholm 100/100
Kinnevik Holding SA Luxemburg 100/100
Kinnevik Mauritius Ltd Mauritius 100/100
Kinnevik Online Ventures AB 556815-4958 Stockholm 100/100
Kinnevik Online Holding AB 556862-0404 Stockholm 100/100
Latgran Biofuels AB 556811-4184 Stockholm 75/75
Sia Latgran Lettland 75/75
Invik Mauritius Ltd Mauritius 100/100
Millcellvik AB 556604-8285 Stockholm 100/100
Milvik AB 556849-6250 Stockholm 56/56
Millvik Ghana Ltd Ghana 56/56
AB Stjernsunds Bruk 556028-6881 Gavle 100/100
Trévaru AB Dalerne 556044-3920 Gavle 100/100
Diacell AB 556155-2786 Géavle 100/100
Korsnés Advanced Systems AB 556560-8527 Gavle 100/100
Korsnés Asia Holding Ltd Kina 100/100
Korsnés France S.A.S. Frankrike 100/100
Korsnas GmbH Tyskland 100/100
Korsnéas Rockhammar AB 556761-2436 Gavle 100/100
Korsnés 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
Korsnas 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 99/99
Relevant Traffic Spain S.L. Spanien 99/99
Saltside Technologies AB 556852-1669 Goteborg 75/75
Vireo Energy AB 556798-5907 Stockholm 75/75
Vireo Energy Polska Sp. z.0.0 Polen 75/75
Vireo Energy Sierakowa Sp. z.0.0 Polen 75/75
Vireo Energy, foreign limitied liability company Vitryssland 75/75
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Not 10 Ovriga avsattningar

2011 2010

Erséttning till tidigare verkstallande direktor - 4
Avséttning for miljdundersdkningar 4 5

9
Langfristiga 4 5
Kortfristiga 0 4

9
Arets férandring
Ingaende balans, 1 januari 9 16
Utbetald ersattning till tidigare verkstallande direktoér -4 -5
Utbetalda 6vriga avsattningar -1 -2
Utgaende balans 31 december 4 9

Léansstyrelser har framfort krav pa Kinnevik gallande milidundersokningar vid ett antal
platser dar Fagersta AB (genom namndndringar och fusion Investment AB Kinnevik)
bedrivit verksamhet fram fill 1983, Kinneviks stdndpunkt &r att bolagets ansvar att
utféra eventuella saneringsatgérder méste vara mycket begransat, om ens nagot,
framst med tanke pé den I&nga tid som forflutit sedan eventuella féroreningsskador
uppkommit och den lagstiftning som gallde d& samt den omsténdighet att ett kvarts
sekel forflutit sedan verksamheterna lades ner eller dverléts till ny dgare. Kinnevik har
darfor inte gjort ndgon avséttning for eventuella kommande krav pa saneringsétgérder.
5 Mkr reserverades 2007 avseende krav p& miljéundersdkningar som Kinnevik kan
behdva bekosta. Av dessa har cirka 1,2 Mkr nyttjats under 2010 och 2011.

Not 171 Eget kapital
Forandringar i moderbolagets eget kapital jAmfort med féregéende &rs balansrakning
framgdr av Fordndringar i moderbolagets eget kapital.

Aktiekapital
Investment AB Kinneviks aktiekapital var per 31 december 2017 férdelat pa
277.583.190 aktier med ett kvotvérde p& 0,10 kr per aktie.

Fordelningen per aktieslag var foljande

Nominellt

Antal aktier belopp (Tkr)

Utestaende A-aktier 48 665 324 4867
Utestaende B-aktier 228 517 952 22 851
C-aktier i eget forvar 399 914 40
Registrerat antal aktier 277 583 190 27758

Under 2010 genomfrdes, efter godkannande pa &rsstdmman, en nyemission
av ytterligare 135.000 C-aktier som innehas i eget forvar for leverans till deltagare i
prestationsbaserat incitamentsprogram.

Under 2011 har 25.086 C-aktier omstamplats till B-aktier och levererats till
deltagarna i 2008 ars aktiesparprogram.

En A-aktie berattigar ill tio rGster, en B-aktie il en rdst och en C-aktie il en rost.
Samtliga A- och B-aktier medfor lika rétt till andel i Kinneviks tillgangar och vinst.
C-aktierna &r inte berattigade fill vinstutdelning. Det totala antalet réster, for av Kinnevik
utgivna aklier, &r 715.571.106.

Aktiedgarna Verdere S.a.r.l., SMS Sapere Aude Trust, HS Sapere Aude Trust med
flera, med aktier omfattande sammanlagt 46,6% av résterna och 12,9% av kapitalet
i Kinnevik, har meddelat bolaget att de tréffat avtal om samordnat utévande av rostrét-
ten pé sina aktier.

Styrelsen erhdll pé arsstimman 2011 bemyndigande for &terkdp av maximalt
10% av utestdende aktier. Under aret har inga aterkdp genomforts. Det finns inga
utestédende konvertibler eller teckningsoptioner.

Betraffande aktiebaserade langsiktiga incitamentsprogram se not 30 for koncernen.

Not 12 Rantebérande lan
Réntebdrande langfristiga 1an

2011 2010
Skulder till kreditinstitut 425 2475
Periodiserade finansieringskostnader -4 -8
421 2 467
Réantebadrande kortfristiga lan
2011 2010
Skulder till kreditinstitut 1721 57
1721 57

For ytterligare information kring moderbolagets rantebérande Ian hanvisas till not 21
for koncernen.

Not 13 Upplupna kostnader

2011 2010
Upplupna personalkostnader 16 13
Upplupna réntekostnader 0
Ovrigt 7
23 20
Not 14 Stallda sdkerheter
2011 2010
Avseende skulder till kreditinstitut
Aktier i dotterbolag 8320 8320
Aktier i intressebolag och andra foretag 1633 1406
9953 9726
Not 15 Eventualforpliktelser
2011 2010
Borgens- och garantiférbindelser for dotterbolag 1 1
Garantidtaganden, FPG 1 1
2 2

Se dven not 10 betréffande saneringskostnader fér eventuella fororeningsskador.

Not 16 Koncerninterna mellanhavanden

Koncerninterna intékter i moderbolaget uppgick till 18 (18) Mk, varav fakturering
av fianster till Korsnés AB med 12 (12) Mkr och till Kinnevik New Ventures AB med
6 (5) Mkr.

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



Not 17 Personal

Medelantal anstéllda

2010
mén  kvinnor

2011
méan  kvinnor
Moderbolaget
Stockholm 5 7

MODERBOLAGETS NOTER

Loner, andra erséttningar och sociala kostnader (Tkr)

2011 2010

Styrelse, Styrelse,

VD och VD och

ovriga ovriga

ledande ledande

befatt- befatt-
ningsha- Ovriga ningsha- Ovriga
vare anstéllda vare anstéllda
Léner och andra erséattningar 23725 4 631 21550 3447
Sociala kostnader " 10762 3160 8709 689
- varav pensionskostnader " 3 306 1705 3587 -271

Avséattning for aktierelaterade

ersattningar 5873 1093 4768 611

' Uppgift avseende 6vriga anstéllda inkluderar aterforing av reserveringar for tidigare anstéllda avseende SPP och andra forsékringsbolag med - (918) Tkr. | uppgift avse-
ende styrelse, VD och 6vriga ledande befattningshavare ingér dven erséattning till tidigare anstéllda.

Loén och erséttning till styrelsen, verkstallande direktéren och dvriga ledande befattningshavare framgdr narmare av not 30 for Koncernen.

Not 18 Finansiella tillgangar och skulder fordelade per kategori

Finansiella

tillgangar
varderade till Lénefordringar Summa
i och d- Finansiella redovisat
201 1 vérde ringar skulder vérde
Fordringar pé& koncernféretag - 14 661 14 661
Fordringar pa intressebolag - - 0
Aktier och andelar i andra féretag 29 - 29
Réntebarande fordringar - - 0
Ovriga fordringar - 14 14
Kortfristiga placeringar - - 0
Likvida medel - 1 1
Summa finansiella tillgangar 29 14 676 14 705
Réntebarande lan 2142 2142
Skulder till koncernforetag 2194 2194
Leverantdrsskulder 5 5]
Ovriga skulder 53 53
Summa finansiella skulder 4394 4394

Finansiella

tillgéngar
vérderade till . ) ) 3ur|!ma
anskaffnings- Kund och lane- Finansiella redovisat
201 0 virde fordringar skulder virde
Fordringar pé& koncernféretag - 14 641 14 641
Fordringar pé intressebolag - - 0
Aktier och andelar i andra féretag 29 - 29
Réntebarande fordringar - - 0
Ovriga fordringar - 16 16
Kortfristiga placeringar - - 0
Likvida medel - 1 1
Summa finansiella tillgangar 29 14 658 14 687
Réntebarande lan 2524 2524
Skulder till koncernforetag 3502 3502
Leverantdrsskulder 4 4
Ovriga skulder 48 48
Summa finansiella skulder 6078 6078

Verkligt varde

For finansiella instrument som redovisas till upplupet anskaffningsvarde och som l6per med rorlig rénta eller dér loptiden &r

kort Gverensstdmmer bokfort varde och verkligt vérde.



Undertecknade forsikrar 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
Ordférande

Dame Amelia Fawcett
Styrelseledamot

Erik Mitteregger
Styrelseledamot

Stockholm den 19 mars 2012

Tom Boardman
Styrelseledamot

Geron Forsman
Styrelseledamot

arbetstagarrepresentant

Bo Myrberg
Styrelseledamot

arbetstagarrepresentant

Mia Brunell Livfors
Verkstdllande Direktor &

Koncernchef

Vigo Carlund
Styrelseledamot

Wilhelm Klingspor
Styrelseledamot

Allen Sangines-Krause
Styrelseledamot

Var revisionsberittelse har avgivits den 19 mars 2012
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Till rsstiimman i Investment AB Kinnevik (publ)
Org nr 556047-9742

Rapport om arsredovisningen och koncern-
redovisningen

Vi har reviderat arsredovisningen och koncernredovisningen
for Investment AB Kinnevik (publ) for ar 2011. Bolagets
arsredovisning och koncernredovisning ingar i den tryckta
versionen av detta dokument pa sidorna 30-72.

Styrelsens och verkstillande direktorens an-
svar for arsredovisningen och koncernredovis-
ningen

Det ar styrelsen och verkstillande direktéren som har ansva-
ret for att uppritta en arsredovisning som ger en rittvisande
bild enligt arsredovisningslagen och en koncernredovisning
som ger en rittvisande bild enligt internationella redovis-
ningsstandarder IFRS, sisom de antagits av EU, och érsre-
dovisningslagen, och for den interna kontroll som styrelsen
och verkstillande direktoren bedémer dr ndodvindig for att
uppratta en arsredovisning och koncernredovisning som inte
innehaller visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Virt ansvar dr att uttala oss om arsredovisningen och kon-
cernredovisningen pa grundval av var revision. Vi har utfort
revisionen enligt International Standards on Auditing och
god revisionssed i Sverige. Dessa standarder kriver att vi
foljer yrkesetiska krav samt planerar och utfor revisionen for
att uppna rimlig sikerhet att arsredovisningen och koncern-
redovisningen inte innehaller visentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgirder inhamta
revisionsbevis om belopp och annan information i arsredo-
visningen och koncernredovisningen. Revisorn viljer vilka
atgirder som ska utforas, bland annat genom att bedoma
riskerna for visentliga felaktigheter i arsredovisningen och
koncernredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller pa fel. Vid denna riskbedémning beaktar revisorn de
delar av den interna kontrollen som ir relevanta for hur bola-
get upprittar arsredovisningen och koncernredovisningen for
att ge en rittvisande bild i syfte att utforma granskningsat-
girder som ir indamalsenliga med hinsyn till omstindighe-
terna, men inte i syfte att gora ett uttalande om effektiviteten
i bolagets interna kontroll. En revision innefattar ocksa en
utvirdering av indamalsenligheten i de redovisningsprin-
ciper som har anvints och av rimligheten i styrelsens och
verkstillande direktorens uppskattningar i redovisningen,
liksom en utvirdering av den 6vergripande presentationen i
arsredovisningen och koncernredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat 4r tillrack-
liga och indamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprittats i
enlighet med arsredovisningslagen och ger en i alla visent-
liga avseenden rittvisande bild av moderbolagets finansiella
stillning per den 31 december 2011 och av dess finansiella
resultat och kassafloden for aret enligt arsredovisningslagen,

och koncernredovisningen har upprittats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger en i alla visentliga avseenden
rittvisande bild av koncernens finansiella stillning per den
31 december 2011 och av dess finansiella resultat och kas-
safloden enligt internationella redovisningsstandarder, sisom
de antagits av EU, och arsredovisningslagen. En bolags-
styrningsrapport har upprittats. Forvaltningsberittelsen och
bolagsstyrningsrapporten ir forenliga med arsredovisningens
och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker darfor att arsstimman faststiller resultatrak-
ningen och balansrikningen féor moderbolaget och koncernen.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra
forfattningar

Utover var revision av arsredovisningen och koncernredo-
visningen har vi dven reviderat forslaget till dispositioner
betriffande bolagets vinst eller forlust samt styrelsens och
verkstillande direktorens forvaltning for Investment AB Kin-
nevik (publ) for ar 2011.

Styrelsens och verkstillande direktéorens ansvar
Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispo-
sitioner betriaffande bolagets vinst eller forlust, och det ar
styrelsen och verkstillande direktoren som har ansvaret for
forvaltningen enligt aktiebolagslagen.

Revisorns ansvar

Vart ansvar 4r att med rimlig sakerhet uttala oss om forslaget
till dispositioner betriaffande bolagets vinst eller forlust och
om forvaltningen pa grundval av var revision. Vi har utfort
revisionen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag
till dispositioner betriaffande bolagets vinst eller forlust har
vi granskat styrelsens motiverade yttrande samt ett urval av
underlagen for detta for att kunna bedoma om forslaget dr
forenligt med aktiebolagslagen.

Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi
utodver var revision av arsredovisningen och koncernredovis-
ningen granskat visentliga beslut, dtgirder och férhallanden
i bolaget for att kunna bedoma om nagon styrelseledamot
eller verkstillande direktoren adr ersittningsskyldig mot
bolaget. Vi har dven granskat om nagon styrelseledamot eller
verkstillande direktoren pa annat sitt har handlat i strid med
aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat dr tillrack-
liga och indamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Vi tillstyrker att arsstimman disponerar vinsten enligt forsla-
get i forvaltningsberittelsen och beviljar styrelsens ledamoter
och verkstillande direktoren ansvarsfrihet for rikenskapsaret.
Stockholm den 19 mars 2012

Ernst & Young AB

Thomas Forslund, Auktoriserad revisor
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Investment AB Kinneviks styrelse, verkstillande direktor och bolagssekreterare.

Fran vinster: Bo Myrberg, Erik Mitteregger, Magnus Borg, Allen Sangines-Krause, Vigo Carlund, Cristina Stenbeck, Tom Boardman,
Mia Brunell Livfors, Wilhelm Klingspor, Dame Amelia Fawcett, Tobias Soderholm, Geron Forsman och Mikael Larsson.

Se sidorna 36-37 for information om enskilda styrelseledamoter.
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Fran vinster: Joakim Andersson, Torun Litzén, Warren Campbell, Christer Simrén, Mia Brunell Livfors, Henrik Persson

och Mikael Larsson.

Mia Brunell Livfors VD och koncernchef
Investment AB Kinnevik

Ekonomlinjen Stockholms Universitet,
fodd 1965. Diverse chefsbefattningar
inom Modern Times Group MTG AB
under aren 1992-2001 och finansdirektor
2001-2006. Verkstillande direktér 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: 20.125 B-aktier.

Henrik Persson Direktér Nya Investeringar
Ekonom Lunds Universitet, fodd 1974.
Anstallningsar 2004. Informationsdirek-
tor 2004-2007. Styrelseledamot i Black
Earth Farming Ltd och Relevant Traffic
Europe AB sedan 20006, 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 6.887 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: 8.111 B-aktier.

Torun Litzén Informationsdirektor
Civilekonom Handelshogskolan i Stock-
holm, fodd 1967. Anstillningsar 2007.
Styrelseledamot i Transcom WorldWide
S.A. sedan 2008.

Innehav: 5.887 B-aktier.

Joakim Andersson Group Treasurer
Civilekonom Vixj6 Universitet, fodd
1974. Anstillningsar 2007. Diverse be-
fattningar inom Banque Invik Luxem-
bourg Filial 2001-2007, varav filialchef
2006-2007.

Innehav: 5.098 B-aktier.

Christer Simrén VD Korsnds AB
Teknologie Doktor Industriell Organi-
sation och Civilingenjor vid Chalmers
Tekniska Hogskola, Civilekonom vid

Handelshogskolan Géteborg, 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). Styrelseordférande i
Sia Latgran sedan 2008 och Vireo Energy
AB sedan 2011. Styrelseledamot i AB
Geveko sedan 2008.

Innehav: 62.387 B-aktier.

Warren Campbell Ansvarig for
Kinneviks investeringar inom
Férnyelsebar Energi

Civilingenjor Sydney University och
MBA Melbourne University, fodd 1968.
Tidigare partner pa McKinsey and Com-
pany 2000-2010, Commercial Manager
BHP Petroleum 1998-1999 och olika be-
fattningar 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: 2.000 B-aktier.
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Rorelsemarginal
Rorelseresultat dividerat med intikter.

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

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

Rantabilitet 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 rantebidrande fordringar, kortfristiga place-

ringar och likvida medel.

Skuldsattningsgrad
Rintebdrande skulder inklusive rintebdrande 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, hianforligt 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 riantebarande fordringar
med avdrag for Ovriga avsittningar och kortfristiga icke
rantebarande skulder.

Avkastning pa operativt kapital

Rorelseresultat dividerat med genomsnittligt operativt kapital.

Substansvéarde

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

Noterade kirninnehav 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 bolag inom Online, Mikrofinansie-
ring, Jordbruk och Bioenergi baseras pa generellt accepte-
rade virderingsmetoder som kassaflodesmodeller, multipel-
virdering dir rorelseresultat, nettovinst, pris per hektar etc

anvinds.



Arsstimma 2012

Tid och plats
Arsstimma hills mindagen den 7 maj 2012 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 ratt att delta?

Aktiedgare som Onskar delta i arsstimman skall

— dels vara inford i den av Euroclear Sweden AB forda aktieboken mandagen den 30 april 2012
— dels anmadla sin avsikt att delta senast mandagen den 30 april 2012 klockan 15.00
Aktiedgarna kan inte rosta eller pa annat sitt delta 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 4ga ratt att delta i arsstimman, tillfilligt omregistrera aktierna i eget namn. Ak-
tiedgare som Onskar sadan omregistrering maste underritta forvaltaren om detta i god tid fore den 30 april 2012.

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 0771-246 400, frin och med den 2 april, vardagar klockan 9.00-16.00

Vid anmadlan ska foljande uppges:

— Namn

— Personnummer/Organisationsnummer

— Adress och telefonnummer

— Aktieinnehav

— Eventuella bitriden

Sker deltagande med stod av fullmakt bor denna insidndas i samband med anmilan om deltagande i darsstimman. Fullmaktsformu-
lir finns tillgidngligt pa bolagets hemsida www.kinnevik.se.

Anmilan skall vara bolaget tillhanda senast mandagen den 30 april 2012 klockan 15.00.

Valberedning infér arsstéimma

I enlighet med beslut vid arsstimman 2011 har Cristina Stenbeck sammankallat en valberedning bestaende av ledamoter som
representerar de storsta aktiedgarna i Kinnevik. Valberedningen bestar av Cristina Stenbeck, Ramsay Brufer som foretridare for
Alecta, Henry Guy som foretridare for Verdere S.a.r.l., 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 2012

Delarsrapport januari-juni, 20 juli 2012

Delarsrapport januari-september, 19 oktober 2012
Bokslutskommuniké for verksamhetsaret 2012, februari 2013
Arsredovisning for verksamhetsaret 2012, april 2013
Arsstimma, maj 2013



7 .i’[:‘-
V

%

/’/r Q»‘ o £
1
TS 4
2 A
,.

4y j"“."': '/“‘/
v
////,/é/’a,«‘“’ 37

Ziiip
? !55,«_1 ST I

Flrswadlontor: Shopyrstion 78 Low 2097 705 75 Stockttotne Tel O5-562 000 OO
T OF-20.377 77 @ya/m}(zé?)ﬁdﬂ/ﬂﬁ//ze/ TICLTT-GTH2 tovreeernnensiise



