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DELARSRAPPORT
1 JANUARI-31 MARS 2011

Finansiell utveckling under forsta kvartalet

Substansvirdet 6kade under forsta kvartalet till

57.746 Mkr fran 57.513 Mkr vid utgangen av 2010.

Under de senaste 12 manaderna har substansvir-
det 6kat med 11%.

Korsnis rorelseresultat 6kade med 33% till 264

(199) Mkr och rorelsemarginalen var 12,4% (9,2%).

Koncernens totala intikter uppgick till 2.282
(2.283) Mkr.

Resultat efter skatt, inklusive forindring i verk-
ligt viarde av finansiella tillgangar, uppgick till 49
(6.834) Mkr motsvarande 0,17 (24,62) kronor per
aktie.

Kinneviks substansvérde 2006-2011

Proforma justerat for forvarvet av Emesco kvartal 3 2009. Siffror i Mkr.
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”De finansiella marknaderna har paverkats av oron i omvirlden under kvartalet men virdet
pa Kinneviks tillgangar 6kade och Kinnevikaktien steg med sju procent under perioden. Vi
ser fortsatt bra vinstutveckling inom Korsnis och inom vara telekom- och mediabolag. Under
kvartalet har vi ocksa fortsatt att investera i online och mikrofinansiering, tva starka, globala
trender,” siger Mia Brunell Livfors, Verkstillande direktor och Koncernchef for Kinnevik.



Kinnevik grundades 1936 och representerar dirmed en
mer 4n sjuttioarig foretagartradition under samma grupp

av huvudaktiedgare. Kinneviks innehav bestar av tillvixtbo-
lag fordelade pa sju sektorer: Papper & kartong, Telekom

& tjanster, Media, Online, Mikrofinansering, Jordbruk och
Bioenergi. Kinnevik har linge investerat i utvecklingslinder
vilket har gett en betydande exponering mot konsument-
sektorer i dessa marknader. Kinnevik soker att aktivt verka
genom fOretagens styrelser.

Totalavkastning

Kinnevikaktiens genomsnittliga arliga totalavkastning
De senaste 30 aren " 20%
De senaste 5 aren 9%
Helér 2010 31%

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

Ny rapportstruktur 2011

Fran och med denna delarsrapport har Kinnevik 4ndrat
rapportstrukturen varvid innehaven delas in i foljande sek-
torer: Papper & kartong, Telekom & tjinster, Media, Online,
Mikrofinansering, Jordbruk och Bioenergi. Redovisnings-
segmenten utgors av Papper & kartong (Korsnis), ovriga
rorelsedrivande dotterbolag (tidigare del av Nya Investe-
ringar) samt Moderbolag och Ovrigt.
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Handelser under forsta kvartalet

* Under arets forsta kvartal har Kinnevik investerat 430
Mkr inom frimst Online, varav 351 MKkr i det europeiska
onlinebolaget Rocket Internet med portfoljpolag och 48
Mkr i CDON. Detta innebir att knappt en fjardedel av
styrelsens mandat om 2.000 MKr till nya investeringar
inom online, mikrofinansiering, jordbruk och bioenergi
under 2011 har nyttjats under det forsta kvartalet.

Kinneviks styrelse och styrelserna i Millicom, Tele2 och
MTG har till arsstimmorna i maj foreslagit utdelningar
enligt foljande:

Kinneviks andel av féreslagna utdel-
ningar fran noterade innehav

Millicom 1,80 USD/aktie 4261
Tele2 6+21 kr/aktie 3 658
MTG 7,50 kr/aktie 101
Summa forvantade utdelningar fran

noterade innehav 4185
Varav ordinarie utdelningar 1340
Foreslagen utdelning till Kinneviks

aktiedgare 4,50 kr/aktie 1247

" Baserat pa en véxelkurs om 6,25 kr/USD.

Ovan foreslagna utdelningar innebir att utdelningen till
Kinneviks aktieigare kommer att motsvara cirka 93%
av de forvintade ordinarie utdelningarna fran Millicom,
Tele2 och MTG.

Kinneviks proportionella andel av innehavens intakter och rorelseresultat

Foréndring jamfort

Redovisade Proportionell andel med jan-mars 2010
Jan-mars 2011 (Mkr) Kapitalandel intakter EBIT intakter EBIT intakter EBIT
Korsnas 100,0% 2135 264 2135 264 -1% 33%
Millicom 35,7% 7007 2013 2502 719 13% 20%
Tele2 30,5% 9573 1 560 2920 476 0% 1%
Transcom 22,3% 1278 22 285 5 2% -42%
MTG 20,4% 3125 684 638 140 2% 42%
Metro 46,6% 490 -4 228 -2 16% BT
CDON 22,6% 572 20 129 5 22% -47%
Black Earth Farming " 24,9% 128 -123 32 -31 -33% ET
Ovriga onoterade innehav 972 -39 236 -2 83% E/T
Summa Kinneviks proportionella andel intékter/
rorelseresultat 9104 1573 5% 16%

" Rapporteras med ett kvartals efterslapning.

Tabellen ovan 4r en sammanstillning 6ver innehavens redovisade intikter och rorelseresultat for det forsta kvartalet 2011. Avyttrade verksam-

heter, tillgangar som innehas for forsiljning och engangsposter har exkluderats.

Bolagens redovisade intikter och rorelseresultat har multiplicerats med Kinneviks dgarandel vid utgangen av redovisningsperioden

varvid Kinneviks proportionella andel av bolagens intikter och rorelseresultat framgar. Vid omrikning av intikter och rorelseresultat for de

bolag som har annan rapporteringsvaluta dn svenska kronor har samma valutakurs anvints for bada aren.

Proportionell andel intikter och rorelseresultat har ingen koppling till Kinneviks redovisning utan dr endast en tilliggsupplysning.
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Finansiell dversikt

Koncernens resultat
Koncernens intikter for forsta kvartalet uppgick till 2.282
Mkr jamfort med 2.283 Mkr foregaende ar.

Koncernens rorelseresultat 6kade till 261 (204) Mkr. Det
forbattrade rorelseresultatet dr fraimst hanforligt till Korsnis.

Forindring i verkligt virde av finansiella tillgdngar
uppgick till -101 (6.671) Mkr, varav -73 (6.641) Mkr avsag
noterade innehav och -28 (30) Mkr avsag onoterade finan-
siella tillgangar.

Resultat efter skatt uppgick till 49 (6.834) Mkr, motsva-
rande 0,17 (24,62) kronor per aktie.

Koncernens kassaflode och investeringar
Koncernens kassaflode fran den 16pande verksamheten
exklusive forandring i rorelsekapital uppgick under forsta
kvartalet till 349 (178) Mkr. Forindring av rorelsekapital
uppgick till -8 (146) Mkr.

Investeringar i materiella och immateriella anliggnings-
tillgangar uppgick under perioden till 115 (138) Mkr, varav
97 (129) Mkr inom Korsnis. Investeringar i aktier och
ovriga virdepapper framgar av foljande tabeller.

Likvid
1 jan-31 mar 2011 Finansiellt instrument (Mkr)
Dotterbolag
(Ovriga aktier och virdepapper
Online
CDON aktier 48
Rocket Internet med portféljbolag aktier 351
Ovriga online investeringar 24
Mikrofinansiering 7
430
1 jan-31 mar 2010
Kartong- och pappersindustri
Bomhus Energi aktier 33
Online
Rocket Internet med portféljbolag aktier/teckningsoptioner 364
Avito aktiedgartillskott 5
Jordbruk
Black Earth Farming aktier 63
465

Koncernens likviditet och finansiering
Koncernens tillgingliga likvida medel, inklusive kortfristiga
placeringar och tillgingliga kreditloften, uppgick per den
31 mars 2011 till 4.641 Mkr och per den 31 december 2010
till 4.923 Mkr.

Koncernens rintebirande nettoskuldsittning uppgick
per samma datum till 7.399 Mkr respektive 7.123 Mkr. Av
total nettoskuld per den 31 mars utgjordes 5.402 Mkr av
extern nettoskuld inom Korsnis eller med aktier i Korsnds
som sikerhet.

Belaningsgraden inom moderbolaget och Korsnis har
utvecklats enligt graferna nedan.

Noterade innehav

Skuld i Mkr (gra stapel) och marknadsvérde i Mkr (rod stapel)
Linjen visar skuld i procent av marknadsvérde
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Samtliga lan har hogst tre manaders riantebindning.
Lanen har en rintesats om Stibor eller liknande basrinta
med en genomsnittlig marginal om 1,4%. Per den 31 mars
uppgick genomsnittlig aterstiende 16ptid for samtliga lane-
ramar till 2,9 ar.

Av koncernens riantekostnader och andra finansiella
kostnader om 84 (47) Mkr uppgick rintekostnaderna till 71
(38) MKkr. Detta innebir att den genomsnittliga rintesatsen
for kvartalet var 3,4% (1,6%) (riknat som rintekostnader i
relation till genomsnittliga rintebirande skulder).

Koncernens upplaning sker i huvudsak i svenska kro-
nor. Nettoflodet av utlindsk valuta, exklusive erhallna ut-
delningar, uppgar pa arsbasis till ett nettoinflode om cirka
600 MKr, vilket frimst utgors av Korsnis forsiljning i Euro.
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Redovisade Verkliga Verkliga
Andel  Andel varden vérden vérden Total-
kapital  rdster 2011 2011 2010 avkastning
Mkr (%) (%) 31 mar 31 mar 31 dec 2011
Papper & kartong
Korsnés Industri och Skog 100 100 6 882 10018 " Q774"
Bergvik Skog ? 5 5 569 569 556
Rantebarande nettoupplaning mot Korsnas -5 402 -5 402 -5 575
Summa Papper & kartong 2050 5185 4755
Telekom & tjinster
Millicom 35,7 35,7 22 834 22 834 24 309 -6%
Tele2 30,5 47,7 19 755 19755 18915 4%
Transcom 22,3 44,5 307 307 333 -8%
Summa Telekom & tjinster 42 896 42 896 43 557
Media
MTG 20,4 48,6 6479 6479 6 009 8%
Metro aktier 46,6 42,4 283 283 285 -1%
Metro teckningsoptioner @ 388 388 374 4%
Metro férlagsbevis, rantebéarande 234 278 268
Summa Media 7384 7428 6 936
Online
Rocket Internet med portféljpolag 1732 1732 1407
Avito (direkt och via Vosvik) 56 274 274 274
CDON 22,6 22,6 513 513 420 10%
Ovriga Online investeringar 107 107 95
Summa Online 2626 2 626 2196
Mikrofinansiering
Bayport 374 37 307 307 332
Ovriga mikrofinansinvesteringar 22 22 16
Summa Mikrofinansiering 329 329 348
Jordbruk
Black Earth Farming 24,9 24,9 886 886 824 8%
Rolnyvik 100 100 206 250 250
RawAgro 21 21 21
Summa jordbruk 1113 1157 1095
Fornyelsebar energi
Latgran 75 75 132 257 259
Vireo 11 11 8
Summa fornyelsebar energi 143 268 267
Rantebarande nettouppléning mot noterade innehav -2187 -2187 -1706
Ovriga tillgéngar och skulder 44 44 65
Summa eget kapital/substansvérde 54 398 57 746 57 513
Substansvérde per aktie 208,35 207,51
Slutkurs B-aktien, kronor 147,00 137,00 7%

Genomeshnittet av marknadsvarderingar gjorda av de analytiker som aktivt féljer Kinnevik.

Motsvarande 5% av bolagets eget kapital.

Teckningsoptioner i Metro véarderas till verkligt varde och &r inkluderade i vardeférandringen fér noterade innehav.
Efter utnyttjande av optioner.
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Papper & kartong

Korsnas

Kinneviks heligda dotterbolag Korsnis dr den nist storsta
producenten i virlden av vitskekartong, den tredje storsta
producenten av white top kraftliners (WTL) och en av de
storre producenterna av cartonboard. Foretaget har tva
integrerade anliggningar i Givle och Frovi for kartong- och
pappersproduktion samt tillverkar CTMP massa for internt
bruk vid anliggningen i Rockhammar. Med sin langa och
gedigna erfarenhet, omfattande kompetens och avancerade
teknologi skapar Korsnis forutsittningar for att mota sina
kunders hoga krav. Korsnis Skog har ansvar for inkop av
skogsravara till Korsnis Industri samt bedriver dven extern
forsiljning av framst sagtimmer. Korsnis dger dven 5% av
aktierna i Bergvik Skog AB.

jan-mars helar
Nyckeltal (Mkr) 2011 2010 2010
Korsnés Industri
Intékter 1874 1911 7148
Rérelseresultat efter avskrivningar 254 188 879
Rdérelsemarginal 18,6% 9,8% 12,3%
Korsnds Skog
Intékter 261 248 1030
Rérelseresultat efter avskrivningar 10 11 47
Korsndskoncernen
Intékter 2135 2159 8178
Rdrelseresultat efter avskrivningar 264 199 926
Rdrelsemarginal 12,4% 9,2% 11,3%
Avkastning pa operativt kapital 18,2% 10,3% 11,9%
Operativt kassaflode i sammandrag
Rdrelseresultat fore avskrivningar 415 347 1528
Forandring i rérelsekapital -59 125 113
?:;sha;zge fran den I6pande verk- 279 300 1314
l[ﬂl\é%sggg?gar i materiella anlaggnings 97 129 604
Produktion, tusentals ton 278 261 1019
Leveranser, tusentals ton 259 269 1021

Korsnés Industris forséljningsvolym
fordelat per produktgrupp januari-mars 2011

Siffror inom parentes anger motsvarande period foregaende ar.
[l Vatskekartong 70% (64%)
B WIL 13% (16%)
Cartonboard 11% (13%)
Séck- och kraftpapper 6% (6%)

'o

Korsnis rorelseresultat 6kade till 264 Mkr for arets for-
sta kvartal, en uppging med 33% fran 199 Mkr for det for-
sta kvartalet foregdende ar. Resultatokningen forklaras av
hogre produktionsvolymer med en forbittrad produktmix,
hogre forsiljningspriser i lokala valutor och ligre energi-
kostnader framst till foljd av energiinvesteringar i Gavlefa-
briken. Dessa positiva effekter har motverkats av en stirkt
valutakurs samt kostnadsokningar for ved och kemikalier.

Forklaringsposterna framgar av foljande tabell.

Forklaringsposter till fordndringar i rorelse-

resultat (Mkr) jan-mars
Rérelseresultat 2010 199
Leverans- och produktionsvolymer samt

forandrad produktmix 33
Forséliningspriser inklusive valutaeffekter 31
Kostnadsférandring energi 68
Kostnadsférandring massaved och extern massa -51
Kostnadsfoérandring kemikalier -156
Féréandring fasta kostnader -5
Ovrigt 4
Rorelseresultat 2011 264
Marknad

Marknadslidget har varit stabilt under forsta kvartalet med
en efterfrigan som har planat ut pa en for sisongen hog
niva. Efter produktionsproblem under fjirde kvartalet

var Korsnis lagernivaer laga vid ingangen av aret vilket
har inneburit att leveranserna for arets forsta kvartal har
paverkats negativt pa grund av brist pa material att leve-
rera. Leveranserna av vitskekartong har dkat nagot medan
leveransvolymerna inom 6vriga produktomraden har varit
nagot ligre jamfort med forsta kvartalet 2010. Sortimentet
inom respektive produktomrade har fortsatt att utvecklas
mot prioriterade produkter med hog marginal i enlighet
med bolagets lingsiktiga strategi. Prishojningar har genom-
forts fran 1 januari 2011 i enlighet med avtal med storre
kunder inom vitskekartong och dven for 6vriga produkt-
omraden har prishojningar skett under forsta kvartalet.

Produktion
Produktionen har under forsta kvartalet 2011 16pt vil utan
nagra storre driftproblem. Forsta kvartalet 2010 paverkades
produktionen negativt med ett produktionsbortfall pa cirka
14 Kton pappers- och kartongprodukter pa grund av opla-
nerade driftstopp i sodapannorna i savil Gavle som Frovi.
Till foljd av energiinvesteringar i Gévle har energikost-
naderna sinkts visentligt jimfort med motsvarande period
2010. Den nya indunstningsanliggningen i Givle som drift-
sattes i maj 2010 har minskat oljeférbrukningen vil i linje
med den beriknade besparingen pa 19.000 m3 per ar.
Efter den prishojning pa massaved som skedde den 1
januari 2011 med 10-30 kr/m3fub beroende pa sortiment
och upptagningsomrade, sa har priset varit oforindrat
under kvartalet. Prishojningen pa massaved far en negativ
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paverkan pa Korsnis rorelseresultat med cirka 3-6 mana-
ders efterslipning. Efter prishojningen i januari dar massa-
vedpriserna strax under prisnivin som radde fore finanskri-
sen 2008.

Fordelning av rorelsekostnader januari-mars 2011

Exklusive avskrivningar, Korsnds Industri. Siffror inom parentes anger motsvarande period
f6regaende &r.

[ Massaved och extern massa
37% (31%)

B Personal 19% (20%)
Kemikalier 18% (17%)

Ovriga rérliga och fasta
kostnader 14% (16%)

Energi 12% (16%)

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 bioenergianlagg-
ningen 4r att fran 2013 sikra leverans av miljovinlig el och
anga till Korsnis fabrik i Givle samt fjarrvirme till Gavle
Energis kunder. Arbetet 16per enligt plan och samtliga hu-
vudkomponenter dr upphandlade inom projektets budget-
ramar. For Korsnids kommer investeringen i 50% av aktier
och forlagslan i Bomhus att uppga till cirka 320 Mkr, varav
115 Mkr utbetalades under 2010. Ingen utbetalning har
skett under forsta kvartalet 2011. I tilligg till investeringen
i Bomhus Energi kommer Korsnis att gora ytterligare ener-
giinvesteringar om cirka 145 Mkr i befintlig anliggning for
leverans av spillvirme till Gidvle Energi AB, varav 66 Mkr
utbetalades 2010 och 11 Mkr har utbetalats under forsta
kvartalet 2011.

Under fjarde kvartalet 2010 fattades beslut att installera
en tredje arkmaskin i Frovi for cirka 30 Mkr. Drifttagandet
ar planerat till oktober 2011.

Underhallsstopp i fabrikerna i Givle och Frovi framgar
av nedanstaende tabell. De kvartalsmissiga skillnaderna
jamfort med underhallsstoppen 2010 bestar av nagot
kortare stopp kvartal 2 2011 och dirmed forvantat ligre
produktionsbortfall jamfort med motsvarande kvartal 2010.

Genomférda samt planerade
underhallsstopp 2011 2010

Korsnas Gavle Kv 4: 9 dygn Kv 2: 2 dygn
Kv 4: 9 dygn
Korsnas Frovi Kv 2: 8 dygn Kv 2: 11 dygn

Telekom & tjanster

Kinnevik har genom innehaven i Millicom och Tele2 starka
marknadspositioner inom mobiltelefoni i Skandiavien, Bal-
tikum, Ryssland, Latinamerika och Afrika sdder om Sahara.
Totalt ticker Kinneviks telekombolag en befolkning pa 366
miljoner och de har 71 miljoner abonnenter i 24 linder.

Millicom
Millicom erbjuder prisvirda och littillgdngliga forbetalda
mobiltelefonitjanster i 13 ldander i Latinamerika och Afrika.

jan-mars helar
Nyckeltal (MUSD) 2011 2010 2010
Intékter 1081 954 3920
Rorelseresultat fére avskrivningar (EBITDA) 509 451 1841
Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) 311 259 1042
Nettoresultat 230 156 5921
Antal mobilabonnenter (miljoner) 39,8 35,1 38,6
I Exklusive poster av engangskaraktar
e B-Aktien Omsatt antal aktier 1000-tal
e OMX Stockholm PI
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Millicoms utveckling i det forsta kvartalet bekriftar bola-
gets strategi och dess effektiva genomforande pa de mark-
nader dir bolaget dar verksamt. Forsiljning i lokal valuta
okade med 12,7% jamfort med samma period forra aret,
den storsta forsiljnings6kning som Millicom har rapporte-
rat sedan 2008. Intikterna i Latinamerika 6kade med over
10% och med 5% i Centralamerika vilket visar att 4ven i de
av Millicoms marknader dir penetrationen dr som hogst ar
det fortfarande mojligt att ha en hog tillvixt.

Mobil ARPU har forbittrats kontinuerligt med en tillvaxt
om 3% i Sydamerika och 1% i Centralamerika. Investering-
arna i 3G och VAS bidrar med positiva resultat.

I Afrika 6kade Millicoms intikter med 15% och pa-
verkades fortsatt av den nedgang i marknadspriser som
borjade under andra halvaret 2010. Det har inte varit nagon
mirkbar forindring av prisbilden under det forsta kvartalet
2011. Millicom riknar med att bibehalla en forsaljningstill-
viaxt om cirka 10% i lokal valuta 2011.
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Millicom har annonserat sin avsikt att koncentrera no-
teringen av sin aktie till en marknadsplats, NASDAQ OMX
i Stockholm, for att forenkla noteringskraven. Flytten av
primirnoteringen och avnoteringen i USA, vilket Millicom
avser att genomfora sa snart det ar mojligt, kommer att
reducera kraven som stills pa bolaget pa grund av de nuva-
rande dubbla noteringskrav bolaget maste folja.

Tele2

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

jan-mars helar
Nyckeltal (Mkr) 2011 2010 2010
Intékter 9573 9527 40 164
Rorelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) 2 457 2 358 10 284
Rdrelseresultat efter avskrivningar (EBIT) 1659 1546 7 088
Nettoresultat 1213 1268 6928
Antal kunder (miljoner) 31,2 27,7 30,9
e— B-Aktien Omesatt antal aktier 1000-tal
OMX Stockholm PI
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De forsta tre manaderna av 2011 har fortsatt att visa stark
tillvixt i Tele2s huvudmarknader. Under kvartalet fokusera-
de Tele2 pa att leverera gentemot de satta operativa malen.

Under forsta kvartalet 2011 adderade Tele2 Ryssland
547.000 (949.000) kunder trots en allt mer konkurrensutsatt
marknad. EBITDA uppgick till 942 (719) Mkr, vilket mot-
svarar en EBITDA-marginal pa 36% (32%).

Mobila intiakter for Sverige steg med 17% nir efterfra-
gan pa smarta telefoner och datatjinster 6kade ytterligare
under kvartalet. Kundintaget i Norge var bra och uppgick
till 8.000 (4.000).

Under kvartalet har Tele2 i Kazakstan forberett for en
kommersiell lansering genom ett intensivt arbete med att
forbattra nitkvaliteten och distributionsmojligheterna.
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Transcom

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

jan-dec helar
Nyckeltal (MEUR) 2011 2010 2010
Intékter 1441 147,0 589,1
Rdrelseresultat efter avskrivningar (EBIT) 2,5 4,3 -6,5
Nettoresultat 1,9 3,1 -8,0
B-Aktien ‘Omsatt antal aktier 1000-tal
OMX Stockholm PI
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©NASDAQ OMX

Transcoms intikter var 144,1 MEUR i det forsta kvartalet.
Bruttomarginalen foll till 17,6% jamfort med 20,8% samma
kvartal forra aret. Nedgangen i bruttomarginalen ir en foljd
av Okade kostnader for support i Norden och Italien under
kvartalet. Nettovinsten var 1,9 MEUR jamfort med 3,1 MEUR
forra aret. Transcom fortsitter att fokusera pa att omstruk-
turera verksamheten med fokus pa tillvixt, omstrukturering
av de omraden som inte visar tillfredsstillande 16nsamhet
samt lansering av ett uppdaterat IT- och teknikstod.
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Media

Kinneviks media innehav finns i totalt 41 marknader och
har en kombinerad rickvidd om 125 miljoner dagliga TV
tittare i MTG och 17 miljoner lisare i Metro.

Modern Times Group MTG

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

i Europa. MTGs fri- och betal-TV-kanaler nar mer 4n 125
miljoner médnniskor i 31 linder.

jan-mars helar
Nyckeltal (Mkr) 2011 2010 2010
Intakter 3125 3 054 13101
Rorelseresultat efter avskrivningar (EBIT) 684 483 2 355
Nettoresultat 490 275 1750
B-Aktien Omsatt antal aktier 1000-tal
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MTGs forsiljning och rorelseresultat nadde nya rekordni-
vaer under forsta kvartalet. Forsiljningen 6kade med 10%
exklusive valutakurseffekter och rorelseresultatet med 15%
exklusive resultatandelar fran intressebolag. Samtliga affirs-
segment uppvisade forsiljningstillvixt exklusive valuta-
kurseffekter och koncernens rorelsemarginal steg till 14%
exklusive resultatandelar fran intressebolag.

De skandinaviska annonsmarknaderna for TV har fort-
satt sin starka tillvixt med prisokningar i samtliga linder.
MTG har 4nnu inte sett nagra tydliga tecken pa aterhamt-
ning for annonsmarknaderna pa tillvixtmarknaderna, med
undantag for Baltikum, men bolaget har 6kat sina mark-
nadsandelar i nistan samtliga linder dir de ar verksamma.

Under forsta kvartalet lanserade MTG en ny fri-TV-kanal
i Tjeckien, introducerade flera nya HD-kanaler, produce-
rade den forsta direksinda sindningen av ett sportevenene-
mang i 3D i Skandinavien, samt lanserade fyra nya betal-
TV-kanaler i Afrika. MTG har dven lanserat Viaplay fullt ut;
en on-demand-baserad, skirmoberoende streamingtjinst
som dr atkomlig for alla internetuppkopplade anvindare i
Skandinavien.
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Metro

Metro ar virldens storsta internationella dagstidning och
publiceras i 6ver 100 storre stider i 20 linder runt om i
Europa, Nord- och Sydamerika samt Asien. Metro lockar en
lasekrets om nistan 17 miljoner dagliga lisare.

jan-mars helar
Nyckeltal (MEur) 2011 2010 20107
Intakter 5582 47,7 206,5
Rérelseresultat efter avskrivningar (EBIT) -0,4 -3,7 5,5
Nettoresultat -3,4 -5,8 4,0
) Exklusive poster av engéngskaraktar
e B-Aktien Omsatt antal aktier 1000-tal
e OMX Stockholm PI
20
15
10
5
80 000
60 000
40 000
20 000
05
2006 2007 2008 2009 2010 2011
© NASDAQ OMX

Metro visade en forlust om 0,4 MEUR i det sisongsmissigt
svaga forsta kvartalet, en forbittring med 3,3 MEUR jamfort
med det forsta kvartalet 2010. I Sverige och Danmark for-
bittrades rorelsevinsten med 1 MEUR per land.

Stark forsaljningsokning fortsatte i Chile med 40%, Ryss-
land med 31%, Mexiko med 18% och Kanada med 10%. I
Frankrike paverkades forsiljningen negativt av det pagaen-
de pris- och upplagekriget pa gratistidningsmarknaden och
forsiljningen foll med 8%. Metro behaller dock sin position
som den andra mest ldsta tidningen i Frankrike.

Metro lanserade nya utgavor i Guatemala samt i Rio de
Janeiro och Campinas i Brasilien under kvartalet.
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Online

Konsumentrelaterade onlinetjinster vixer kraftigt och Kin-
nevik sOker olika investeringar som gynnas av att en allt
storre del av hushallens tid och budget liggs online. Hu-
vudfokus dr konsumentnira tjanster med relativt beprévade
affirsmodeller. Expansionen inom konsumentrelaterade
internettjanster ir kapitalkrivande och konkurrensen pa
marknaden 4r hard men samtidigt 4r tillvaxtpotentialen stor.

CDON

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

jan-mars helar
Nyckeltal (Mkr) 2011 2010 2010
Intakter 572 470 2210
Rdrelseresultat efter avskrivningar (EBIT) 20 38 135
Nettoresultat 13 25 90

CDONSs forsiljning 6kade med 22% jamfort med forsta
kvartalet foregaende ar och bruttovinsten 6kade med 17%,
med en bruttomarginal pa 19,2%. CDON uppnadde dessa
resultat trots det allt snabbare skiftet fran mediaprodukter
till produktgrupper med hogre tillvixt, som hemelektronik
vilken vixte till att bli den nist storsta produktgruppen
inom Underhallningssegmentet.

Under det forsta kvartalet fortsatte CDON att vixa
verksamheten i linje med sin strategi, genom forvirvet av
RUM21.se, en internetbutik for miarkesmobler och hemin-
redning, samt genom lanseringen av Nelly.com i Tyskland,
och testlanseringar i Holland och Osterrike. CDON lansera-
de dven Gymgrossisten i Danmark som Bodystore.dk samt
breddade sortimentet for alla internetbutiker.

Utvecklingen av forsiljningen och lonsamheten jim-
fort med foregaende ar aterspeglade dven lanseringen av
Heppo.com i Sverige i september 2010, forvirvet av Lek-
mer.com i slutet av forsta kvartalet foregaende ar samt den
nordiska expansionen av bada dessa internetbutiker.

Online - onoterade investeringar

Kinneviks storsta onoterade investeringar inom online ut-
gOrs av investeringarna i Rocket Internet och dess portfolj-
bolag, samt Avito.

Rocket Internet dger en portfolj med olika e-handelsbo-
lag och andra konsumentinriktade onlinebolag, inklusive e-
handelsplatsen Zalando som bedriver nithandel med fokus
pa skor och mode, Groupon som erbjuder grupprabatter,
datingsiten e-Darling som arbetar med profilmatchning,
samt prisjimforelsesiten R2.

Avito.ru dr den ledande onlinetjinsten for radannonser
(classifieds) i Ryssland med 2,7 miljoner nya annonser i ma-
naden och 15 miljoner manatliga unika besokare. Tillvixten
ar stark och bolaget har forsta kvartalet fortsatt att investera
for att ytterligare stirka sin ledande position. Intikterna
kommer framst fran reklamforsiljning pa webbplatsen.

Under forsta kvartalet 2011 har Kinnevik investerat sam-
manlagt 423 Mkr inom online, inklusive 48 Mkr i CDON.

Mikrofinansiering

Pa samma sitt som telekom har utvecklats starkt i tillvixt-
marknader genom innovativa produkter och distributions-
sitt soker Kinnevik investeringsmojligheter i mikrofinans-
sektorn.

Bayport som erbjuder mikrokrediter och finansiella
tjanster i Ghana, Uganda, Zambia, Tanzania och Botswana
ar Kinneviks storsta investering i sektorn. Ghana och Zam-
bia dr de storsta marknaderna, medan dven Ovriga linder
uppvisar snabb tillvixt. Under forsta kvartalet 2011 har
Bayport expanderat verksamheten utanfor Afrika genom att
forvirva aktiemajoriteten i det colombianska mikrofinans-
bolaget FIMSA.

Bayport grundades 2002 och har vuxit under l6nsam-
het till ett ledande afrikanskt mikrokreditforetag. Antalet
kunder uppgar till cirka 250.000 och produktportfoljen
utokas stindigt, framfor allt med 1dn med lingre 16ptid.
Lanen anvinds frimst for att finansiera storre engangsutgif-
ter sasom skolavgifter, investeringar i jordbruk eller for att
starta mindre foretag.

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

Kinneviks investeringar inom jordbruk omfattar 25% av ak-
tierna i Black Earth Farming, det heldgda bolaget Rolnyvik i
Polen samt 30% i det ukrainska jordbruksbolaget RawAgro.

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

Black Earth Farming

Black Earth Farming, vars aktie 4r noterad pa NASDAQ
OMX Stockholm, ir ett ledande jordbruksbolag med verk-
samhet i Ryssland. Bolaget forvirvar och brukar jordbruks-
mark i den bordiga Svarta Jorden-regionen i sydvistra

Ryssland.
2010 2009
Nyckeltal (MUSD) jan-dec  jan-dec
Intékter 46,9 78,6
Rdrelseresultat efter avskrivningar -31,2 -38,1
Nettoresultat -42,5 -44.3
e B-Aktien Omsatt antal aktier 1000-tal
e OMX Stockholm PI
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Black Earth Farming kontrollerar 328.000 hektar land
varav cirka 76% har dgarregistrerats. 2010 brukades cirka
180.000 hektar. Till f6ljd av den svara torkan i Ryssland
under sommaren 2010 blev skordeutfallet 231 Kton, vilket
ar 58% lagre 4n foregaende ar. Det extrema vidret hade en
avsevirt negativ paverkan pa resultatet for aret. Forsdljning-
en uppgick til 46,9 MUSD, 40% ligre in 2009 framfor allt
pa grund av en ligre skord. Forlusten for 2010, exklusive
engangsposter, uppgick till 22,8 MUSD.

For 2011 ligger foretagets fokus pa att fortsitta 6ka pro-
duktionen per hektar och fortsitta effektivisera verksam-
heten. Foretagets ledningsgrupp har stirkts, och utsikterna
for spannmalspriserna dr positiva vilket sammantaget bor
kunna bidra till en forbittring i foretagets operativa och
finansiella resultat.

Jordbruk - dvriga investeringar

Kinneviks heldgda jordbruksbolag Rolnyvik driver gardarna
Barciany och Podlawki med en total areal om 6.705 hektar.
Aven i Polen blev skordeutfallet 2010 lidgre 4n tidigare ar
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pa grund av ogynnsam viderlek. Resultatmissigt har den
lagre skorden kompenserats av prishojningar pa spannmal.
I likhet med tidigare ar lagrades en stor del av 2010 ars
skord for forsiljning under forsta halvaret 2011.

RawAgro kontrollerar cirka 14.000 hektar arrenderad
jordbruksmark i Ukraina.

Bioenergi

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

Latgran jan-mars helar
Mkr 2011 2010 2010
Intékter 97 97 299
Rorelseresultat efter avskrivningar 14 20 54
Leveranser, tusentals ton 88 74 237
Produktion, tusentals ton 61 59 239

Latgran bedriver produktion av pellets fran skogsravara
vid bolagets tva produktionsanliggningar i Lettland. All
produktion exporteras till ett flertal storre industriella kun-
der i Skandinavien och 6vriga norra Europa. Efterfrigan pa
pellets har varit fortsatt god under forsta kvartalet. Okade
ravarukostnader och negativa valutakursférindringar har
dock resulterat i att rorelsemarginalen sjunkit till 14% jam-
fort med 21% for det forsta kvartalet 2010.

Projektet att uppfora en tredje pelletsfabrik i sydostra
Lettland for cirka 14 MEUR l6per enligt plan. Fabriken
kommer att ha en planerad arsproduktion om cirka 140
Kton fran att den tas i drift under andra halvaret 2011.

Vireo Energy startade i juni 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 geo-
grafiskt fokus pa Polen och nirliggande marknader. Under
senare delen av 2010 tecknades kontrakt om utvinning
av biogas med ett antal avfallsanliggningar i Polen. Vireo
kommer under 2011 att investera i dessa anldggningar och
paborja forsiljning av energi, samt utdoka verksamheten
i Polen och i ytterligare ett eller tva narliggande linder i
regionen.
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Moderbolag och ovrigt

Administrationskostnaderna inom moderbolaget och kon-
cernens Ovriga bolag uppgick till netto -20 (-16) Mkr efter
fakturering for utfoérda tjanster.

Risker och osikerhetsfaktorer

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

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

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

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

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

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

Redovisningsprinciper

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

De redovisningsprinciper som har tillimpats i denna
rapport dr desamma som de som beskrivs i arsredovisning-
en for 2010.

Fran och med denna rapport utgors redovisningsseg-
menten av Papper & kartong (Korsnids), Ovriga rorelsedri-
vande dotterbolag (tidigare del av Nya Investeringar) samt
Moderbolag och 6vrigt. Forindringen beskrivs nirmare i
not 1 pa sidan 16 i denna rapport.

Kinneviks arsstamma 2011
Arsstimman kommer att hillas i Stockholm mandagen den
16 maj 2011 klockan 10.00 pa Hotell Rival, Mariatorget 3.
Ytterligare information om hur och nir registrering skall
ske finns tillginglig pa bolagets webbplats, www.kinnevik.
se.
Styrelsen har till arsstimman foreslagit en kontantutdel-
ning om 4,50 (3,00) kronor per aktie.
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Finansiella rapporter

Datum for 2011 ars finansiella rapporter:
21 juli

20 oktober

Delarsrapport januari-juni
Delarsrapport januari-september

Stockholm den 20 april 2011

Mia Brunell Livfors
Verkstillande direktor och Koncernchef

Delarsrapporten har ej varit foremal for sirskild granskning
av bolagets revisorer.

Informationen i denna delarsrapport ir sidan som Kinne-
vik ska offentliggora enligt lagen om virdepappersmark-
nad och/eller lagen om handel med finansiella instrument.
Informationen limnades for offentliggérande den 20 april
2011 klockan 8.00 (CET).

For ytterligare information, besodk
www.kinnevik.se eller kontakta:

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

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

Investment AB Kinnevik grundades 1936 och represen-
terar diirmed en mer dn sjuttiodrig foretagartradition
under samma grupp av buvuddgare. Kinneviks syfte dr
att bereda vinst till sina aktiedgare, i huvudsak genom
véirdeokning i sin portfolj av tillgangar. Verksambeten
omfattar sju 6vergripande sektorer: Papper & kartong,
Telekom & tjcinster, Media, Online, Mikrofinansiering,
Jordbruk och Bioenergi.

Kinnevik har ldinge investerat i utvecklingsidnder vilket
bar gett en betydande exponering mot konsumentsekto-
rer i dessa marknader. Kinnevik séker att aktivt verka
genom foretagens styrelser.

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

2011 2010
1 jan- 1 jan- 2010
Not 31 mars 31 mars Helar
Intakter 2 282 2283 8593
Kostnad for salda varor och tjanster -1 915 -1 960 -7 315
Bruttoresultat 367 323 1278
Forséljinings- och administrationskostnader
samt forsknings- och utvecklingskostnader -129 -124 -538
Ovriga rérelseintakter 25 59 326
Ovriga rérelsekostnader -2 -54 =177
Rorelseresultat 261 204 889
Erhalina utdelningar - - 3105
Forandring i verkligt varde av finansiella tillgangar -101 6671 9 899
Rénteintakter och andra finansiella intékter 19 17 60
Réntekostnader och andra finansiella kostnader -84 -47 -216
Resultat efter finansiella poster 95 6 845 13737
Skatt -46 -1 -115
Periodens resultat 49 6834 13 622
Varav hanforligt till:
Moderbolagets aktiedgare 47 6 823 13 602
Innehav utan bestdmmande inflytande 2 11 20
Resultat per aktie fore utspadning, kronor 0,17 24,62 49,08
Resultat per aktie efter utspadning, kronor 0,17 24,62 49,05
Genomsnittligt antal utestdende aktier fore utspadning 277 158 190 277 158 190 277 158 190
Genomsnittligt antal utestdende aktier efter utspédning 277 364 583 277 223 190 277 286 286
RAPPORT OVER TOTALRESULTAT FOR KONCERNEN (Mkr)
2011 2010
1 jan- 1 jan- 2010
31 mars 31 mars Helar
Periodens resultat 49 6 834 13 622
Periodens dvriga totalresultat
Omrakningsdifferenser -8 -15 -50
Kassaflodessékringar -55 -6 97
Aktuariella vinster och forluster = - 6
Skatt hanforligt till dvrigt totalresultat 14 1 -27
Summa ovrigt totalresultat -49 -20 26
Periodens totalresultat 0 6814 13 648
Periodens totalresultat hanforligt till:
Moderbolagets aktie&gare 2 6 805 13 634
Innehav utan bestammande inflytande 2 9 14

12 (20)




KONCERNENS KASSAFLODESANALYS | SAMMANDRAG (Mkr)

2011 2010
1 jan- 1 jan- 2010
31 mars 31 mars Helar
Periodens rorelseresultat 261 204 889
Justering for poster som inte ingér i kassaflodet 147 132 610
Betald skatt -59 -158 -301
Kassaflode fran den lopande verksamheten fore forindring av
rorelsekapital 349 178 1198
Férandring av rorelsekapital -8 146 112
Kassaflode fran den lopande verksamheten M 324 1310
Foérvarv av dotterbolag -5 - -85
Investeringar i materiella och biologiska
anlaggningstillgangar =113 -131 -688
Forsalining av materiella och biologiska
anlaggningstillgangar = = 7
Investering i immateriella anlaggningstillgangar - -7 -29
Investering i aktier och évriga vardepapper -430 -465 -1478
Erhallen utdelning - 340 3029
Forandring av lanefordringar 9 - -63
Erhallen ranta 6 9 23
Kassaflode fran investeringsverksamheten -535 -254 716
Forandring av réantebarande lan 333 -56 -1 079
Betalda rantor -84 -38 -203
Erlagd utdelning = - -831
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 249 -94 -2113
Periodens kassaflode 55 -24 -87
Kursdifferens i likvida medel 0 0 0
Likvida medel och kortfristiga placeringar vid periodens bérjan 150 237 237
Likvida medel och kortfristiga placeringar vid periodens slut 205 213 150
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KONCERNENS BALANSRAKNING | SAMMANDRAG (Mkr)

2011 2010 2010
TILLGANGAR Not 31 mars 31 mars 31 dec
Anlidggningstillgangar
Immateriella anlaggningstillgangar 826 842 828
Materiella och biologiska anlaggningstillgangar 6 339 6 333 6385
Finansiella tillgangar varderade till verkligt
varde via resultatrékningen 3 54 647 49 686 54 324
- varav réntebérande 179 115 188
Finansiella tillgangar som hélles till forfall 234 200 225
Aktier i intresseféretag redovisade i enlighet
med kapitalandelsmetoden 126 44 126
62 172 57 105 61 888
Omsittningstillgangar
Varulager 1701 1587 1663
Kundfordringar 923 905 829
Skattefordringar 0 0 12
Ovriga omséttningstillgéngar 177 192 291
Kortfristiga placeringar 4 11 5
Likvida medel 201 202 145
3006 2897 2945
SUMMA TILLGANGAR 65178 60 002 64 833
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 54 398 48 443 54 398
Eget kapital hanforligt till innehav utan bestammande infly-
tande 29 47 27
54 427 48 490 54 425
Langfristiga skulder
Rantebarande lan 7 450 7747 7 081
Avsattningar for pensioner 540 584 542
Ovriga avséttningar 15 34 26
Uppskjuten skatteskuld 1079 1068 1107
Ovriga skulder 4 4 4
9 088 9437 8 760
Kortfristiga skulder
Rantebarande lan 27 392 63
Avséttningar 38 64 39
Leverantdrsskulder 996 957 981
Skatteskulder 14 77 24
Ovriga skulder 588 585 541
1663 2075 1648
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 65178 60 002 64 833
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RAPPORT OVER FORANDRINGAR | EGET KAPITAL
| SAMMANDRAG FOR KONCERNEN (Mkr)

2011 2010
1 jan- 1 jan- 2010
31 mars 31 mars Helar
Eget kapital vid periodens ingéng 54 425 41 675 41 675
Periodens totalresultat 0 6814 13 648
Forvarv fran innehav utan bestdmmande
inflytande - - -71
Kontantutdelning = - -831
Effekt av aktiesparprogram 2 1 4
Eget kapital vid periodens utgang 54 427 48 490 54 425
Hanforligt till moderbolagets aktiedgare 54 398 48 443 54 398
Hanférligt till innehav utan bestammande
inflytande 29 47 27
2011 2010 2010
NYCKELTAL 31 mars 31 mars 31 dec
Skuldséattningsgrad 0,15 0,18 0,14
Soliditet 84% 81% 84%
Nettoskuldsattning 7 399 8195 71283

DEFINITIONER AV NYCKELTAL
Skuldséattningsgrad

Soliditet
Nettoskuld

Rdérelsemarginal

Operativt kapital

Avkastning pa operativt kapital

Réntebéarande skulder inklusive réantebarande avséattningar dividerat med eget kapital.
Eget kapital inklusive innehav utan bestdmmande inflytande i procent av balansomslutningen.

Rantebarande skulder inklusive rantebarande avsattningar minus summan av rantebdrande
fordringar, kortfristiga placeringar och likvida medel.

Rorelseresultat efter avskrivningar dividerat med nettoomsattning.

Periodens genomsnitt av immateriella och materiella anlaggningstillgangar, aktier i intresse-
féretag redovisade enligt kapitalandelsmetoden, varulager och kortfristiga icke rantebarande
fordringar med avdrag for dvriga avsattningar och kortfristiga icke ranteb&rande skulder.

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

Not 1 Segmentsredovisning i sammandrag

Kinnevik ir ett diversifierat bolag vars verksamhet bestar i att forvalta en portfolj av investeringar samt bedriva
operativ verksamhet via dotterbolag. Kinnevikkoncernens redovisning delas frin och med denna rapport upp i

foljande tre redovisningssegment:

Papper & kartong - Korsnis (tidigare Onoterade Kirninnehav).
Ovriga rérelsedrivande dotterbolag - Latgran, Rolnyvik, Vireo Energy, Relevant Traffic, Guider Media och Duego

Technologies (tidigare dotterbolag redovisade inom Nya Investeringar).

Moderbolag och 6vrigt - samtliga 6vriga bolag och finansiella tillgingar (inkluderar forandring i verkligt virde
av finansiella tillgangar tidigare redovisade inom Noterade Kirninnehav och Nya Investeringar).

Segmentsindelningen 6verensstimmer med hur Kinneviks ledning foljer upp och styr verksamheten.

Jamforelseperioderna har riknats om.

Ovriga rorel-

Papper &  sedrivande = Moderbolag Elimi- Summa
1 jan-31 mars 2011 kartong  dotterbolag och odvrigt neringar koncern
Intakter 2135 169 6 -28 2282
Rérelsens kostnader -1 741 -150 -24 28 -1887
Avskrivningar -151 -6 0 -167
Ovriga intékter och kostnader 21 4 -2 23
Rorelseresultat 264 17 -20 0 261
Férandring i verkligt varde av
finansiella tillgangar 13 -114 -101
Finansnetto -40 -1 -24 -65
Resultat efter finansiella poster 237 16 -158 1] 95
Investeringar i dotterbolag, aktier och évriga
vérdepapper 435 435
Investeringar i materiella anlaggningstillgangar 97 18 115

Ovriga rorel-

Papper &  sedrivande  Moderbolag Elimi- Summa
1 jan-31 mars 2010 kartong  dotterbolag och ovrigt neringar koncern
Intakter 2159 150 3 -29 2283
Rérelsens kostnader -1812 -128 -19 29 -1930
Avskrivningar -148 -5 -1 -154
Ovriga intdkter och kostnader 0 4 1 5
Rorelseresultat 199 21 -16 0 204
Férandring i verkligt varde av
finansiella tillgangar 14 6 657 6671
Finansnetto -20 3 -13 -30
Resultat efter finansiella poster 193 24 6 628 0 6 845
Investeringar i dotterbolag, aktier och dvriga
vardepapper 33 432 465
Investeringar i immateriella anlaggningstillgéngar 7 7
Investeringar i materiella anlaggningstillgangar 129 2 131
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Ovriga
rorelse-

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



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

2011 2010
1 jan- 1 jan- 2010
31 mars 31 mars Helar
Noterade innehav
Millicom -1 476 4124 5961
Tele2 840 1396 4776
Transcom -26 -113 -304
MTG 470 867 1695
Metro aktier -2 74 42
Metro teckningsoptioner 14 186 28
CDON 45 - 4
Black Earth Farming 62 107 105
Summa Noterade innehav -73 6 641 12 307
Onoterade innehav
Papper & kartong 18 14 68
Online -16 0 636
Mikrofinansiering -25 16 1
Jordbruk 0 0 -8
Summa Onoterade innehav -28 30 697
Summa -101 6671 13 004
Not 3 Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrékningen
31 mars 2011 2011 2010 2010
A-aktier B-aktier 31 mars 31 mars 31 dec
Noterade innehav
Millicom 37 835 438 22 834 24 290 24 309
Tele2 18 507 492 116 988 645 19755 16 327 18915
Transcom 16 339 448 307 525 333
MTG 5199 491 8 304 365 6 479 5672 6 009
Metro aktier 112 122 875 133 798 591 283 317 285
Metro teckningsoptioner 388 531 374
CDON 15 003 856 18 - 420
Black Earth Farming 31 087 097 886 765 824
Summa Noterade innehav 51 445 48 427 51 469
Onoterade innehav
Papper & kartong B> 511 561
Online 2 057 524 1708
Mikrofinansiering 329 153 348
Jordbruk 24 34 24
Moderbolag och 8vrigt 217 37 214
Summa Onoterade innehav 3202 1259 2 855
Summa 54 647 49 686 54 324
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" o A
FINANSIELLA NYCKELTAL
Korsnas (Mkr)

2011 2010 2010 2010 2010 2010 2009 2009 2009 2009 2009 2008
kvi  Helar kv 4 kv 3 kv 2 kv1  Helar kv 4 kv 3 kv 2 kv1 Helar"

Intékter
Korsnas Industri 1874 7148 1751 1766 1720 1911 7 098 1757 1730 1823 1788 6 608
Korsnéas Skog 261 1030 247 252 283 248 941 264 185 317 175 788
Summa Korsnas 2135 8178 1998 2018 2003 2159 8039 2021 1915 2140 1963 7 396

Rorelseresultat fore
avskrivningar (EBITDA)

Korsnéas Industri 404 1476 257 502 383 334 1430 381 464 318 267 1090
Korsnés Skog 11 52 12 17 10 13 32 13 8 4 7 34
Summa Korsnés 415 15628 269 519 393 347 1462 394 472 322 274 1124

Rorelseresultat efter
avskrivningar (EBIT)

Korsnéas Industri 254 879 105 352 234 188 826 231 315 165 115 472
Korsnas Skog 10 47 11 16 9 11 25 1 7 2 5 28
Summa Korsnés 264 926 116 368 243 199 851 242 322 167 120 500

Rorelsemarginal

Korsnés Industri 13,6% 12,3% 6,0% 19,9% 13,6% 9,8% 116% 13,1% 182% 9,1% 6,4% 71%
Korsnas Skog 3,8% 4,6% 4,5% 6,3% 3,2% 4,4% 2,7% 4,2% 3,8% 0,6% 2,9% 3,6%
Korsnas 12,4% 11,3% 58% 182% 12,1% 92% 106% 12,0% 16,8% 7,8% 6,1% 6,7%

Operativt kapital

Korsnas Industri 7678 7457 75645 7423 7392 7402 7411 7332 7345 7443 7476 7746
Korsnés Skog 306 352 337 343 369 353 438 389 449 449 471 429
Summa Korsnés 7984 7809 7882 7766 7761 7755 7849 7721 7794 7892 7947 8175

Avkastning pa
operativt kapital

Korsnas Industri 13,2% 11,8% 56% 19,0% 12,7% 10,2% 11,1% 12,6% 17,2% 8,9% 6,2% 6,1%
Korsnas Skog 13,1% 13,4% 13,1% 18,7% 9,8% 12,5% 57% 11,3% 6,2% 1,8% 4,2% 6,5%
Korsnas 13,2% 11,9% 59% 19,0% 12,5% 10,3% 10,8% 12,5% 16,5% 8,5% 6,0% 6,1%
Produktion, tusentals ton 278 1019 243 278 237 261 1025 261 268 253 243 1052
Leveranser, tusentals ton 259 1021 241 259 252 269 1034 253 255 271 255 993

" Exklusive omstruktureringskostnader om 71 Mkr i kvartal 4 2008.
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MODERBOLAGETS RESULTATRAKNING | SAMMANDRAG (Mkr)

2011 2010

1 jan- 1 jan- 2010

31 mars 31 mars Helar

Nettoomsattning 4 5 19
Administrationskostnader -19 -18 -83
Ovriga rérelseintakter 1 1 4
Rorelseresultat -14 -12 -60
Erhélina utdelningar - - 1445
Resultat fran finansiella anlaggningstillgangar - - 531
Finansnetto 80 92 405
Resultat efter finansiella poster 66 80 2 321
Skatt =17 7 -57
Periodens resultat 49 87 2264

MODERBOLAGETS BALANSRAKNING | SAMMANDRAG (Mkr)

2011 2010 2010
31 mars 31 mars 31 dec
TILLGANGAR
Materiella anlaggningstillgangar 2 2 2
Finansiella anlaggningstillgangar 42 599 40 843 42 545
Kortfristiga fordringar 18 32 551
Kassa och bank 1 0 1
SUMMA TILLGANGAR 42 620 40 877 43 099
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 37 022 35 827 36 972
Avséttningar 33 43 36
Langfristiga skulder 5 465 4 580 5216
Kortfristiga skulder 100 427 875
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 42 620 40 877 43 099

Moderbolagets likviditet inklusive kortfristiga placeringar och outnyttjade kreditloften uppgick per 31 mars 2011 till 3.712
Mkr och per 31 december 2010 till 4.051 Mkr. De rintebirande externa skulderna uppgick per samma datum till 2.877
(2.551) Mkr.

Investeringar i materiella anliggningstillgdngar uppgick till 0 (0) Mkr under perioden.

Antalet aktier i Investment AB Kinnevik uppgick per den 31 mars 2011 till 277.583.190 aktier, varav 48.665.324 A-aktier
med tio roster vardera, 228.492.866 B-aktier med en rost vardera samt 425.000 C-aktier med en rost vardera i eget forvar. Det
totala antalet réster i bolaget uppgick till 715.571.106 (715.146.106 exklusive 425.000 C-aktier i eget forvar) vilket dr oforind-
rat sedan 31 december 2010. Styrelsen har bemyndigande att dterkopa maximalt 10% av samtliga aktier i bolaget. Styrelsen
har inte nyttjat detta mandat under forsta kvartalet 2011. Det finns inga utestiende konvertibler eller teckningsoptioner.
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