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Bolagsstaimma 2005

Tid och plats

Ordinarie bolagsstimma hélls torsdagen den 12 maj klockan 09.30 pé biografen Skandia, Drottning-
gatan 82, Stockholm. Dérrarna 6ppnas klockan 08.30 och registrering pagar till klockan 09.30 da
dorrarna stangs.

Vem har ritt att delta?

Aktiedgare som onskar delta i bolagsstimman skall
— dels vara inférd i den av VPC AB forda aktieboken méndagen den 2 maj 2005
— dels anmadla sin avsikt att delta senast fredagen den 6 maj 2005 klockan 15.00

Hur blir man inford i aktieboken?

Aktierna kan i den av VPC AB férda aktieboken vara registrerade i d4garens eller forvaltarens
namn. Aktiedgare som har sina aktier férvaltningsregistrerade maste, for att dga rétt att delta i
bolagsstimman, tillfalligt inregistrera aktierna i eget namn. Aktiedgare som Onskar sadan
omregistrering maste underratta férvaltaren om detta i god tid fére den 2 maj 2005.

Hur anmiler man sig?
Anmalan skall ske till bolaget enligt ett av f6ljande alternativ:
— viabolagets hemsida, www .kinnevik.se
— per telefon 0433-74756
— skriftligen till bolaget under adress: Investment AB Kinnevik, Box 2094, SE-103 13 Stockholm

Vid anmalan bor f6ljande uppges:
- Namn
— Personnummer /Organisationsnummer
— Adress och telefonnummer
— Aktieinnehav
— Eventuella bitrdden
Sker deltagande med stod av fullmakt bér denna insdndas i samband med anmaélan om deltagande
ibolagsstimman.
Anmalan skall vara bolaget tillhanda senast fredagen den 6 maj 2005.

Nomineringsgrupp infor bolagsstimma

Under hosten bildades en nomineringsgrupp bestdende av Cristina Stenbeck; Thomas Halvorsen,
Fjarde AP-fonden; Wilhelm Klingspor; Bjorn Lind, SEB Fonder och SEB Trygg Liv samt Tomas
Nicolin, Alecta.

Nomineringsgruppen kommer att ta fram ett forslag till styrelse som kommer att foreldggas den
ordinarie bolagsstimman 2005 for beslut.

Aktiedgare som vill limna forslag avseende representanter till Kinneviks styrelse kan vinda sig
till:

E-mail: bolagsstamma@kinnevik.se

Brev: Bolagsstimma, Investment AB Kinnevik, Box 2094, SE-103 13 Stockholm

Rapporttillfallen

Delarsrapport 1:a kvartalet, 26 april 2005

Delarsrapport 2:a kvartalet, 26 juli 2005

Delarsrapport 3:a kvartalet, 25 oktober 2005
Bokslutskommuniké for verksamhetsaret 2005, februari 2006.
Arsredovisning for verksamhetsaret 2005, mars 2006.
Bolagsstdmma, maj 2006



“En ndra sjuttiodrig foretagartradition under
samma grupp av huvuddgare”
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Resultatrikningar i sammandrag

(Mkr) 2004 v 2003 2002 2001 2000
Nettoomsattning ................................ 7.541 5.660 6.110 6.120 7.019
Rorelseresultat .................. .. ... 1.309 716 1.325 318 8.669
varav Resultat av féretagsutveckling ........... 465 193 735 - 4 8.471
Resultat fran andelar i intresseforetag ............ 341 2.675 - 4.297 — 487 534
Resultat efter finansiella poster................... 1.342 3.325 - 3.946 - 462 8.865
Arets resultat. . . .oovve e 713 3.731 - 4.109 - 570 8.777
Kassaflodesanalyser i sammandrag
(Mkr)
Kassaflode fran den 16pande verksamheten. . . .. .. 1.103 806 791 568 763
Kassaflode fran investeringsverksamheten ... .... 1.625 - 483 323 - 1.203 - 1.227
Kassaflode fran finansieringsverksamheten. . ... .. - 2.660 - 483 - 1.052 443 447
Arets kassaflode. . ... 68 - 160 62 - 192 - 17
Nyckeltal
Rérelsemarginal ... 17,4% 12,7% 21,7% 5,2% 123,5%
Vinstmarginal ... 17,8% 58,7% - 64,6% - 7,5% 126,3%
Sysselsatt kapital .............. oo 24.708 19.700 17.039 23.715 24.334
Réntabilitiet pa sysselsatt kapital ................. 7,3% 20,5% -17,2% - 0,1% 48,0%
Réntabilitiet pa eget kapital ...................... 5,5% 37,8% -37,5% - 4,0% 85,8%
Soliditet I ... oo 50% 54% 43% 54% 58%
Soliditet IT. . ... 58% 65% 43% 55% 60%
Nettoskuld, Mkr................oo i, 7.168 > 6.803 6.820 7.553 5.855
Skuldsattningsgrad, ggr .......................L 0,7 0,7 1,1 0,7 0,6
Andel riskbarande kapital ....................... 52,7% 57,7% 48,6% 56,9% 59,1%
Data per aktie ?
Genomsnittligt antal aktier, tusental .............. 263.982 220.285 220.285 220.285 220.285
Resultat per aktie, kr.......................... 2,70 16,94 - 18,65 - 2,59 39,84
Eget kapital per aktie, kr...................... ... 54,78 52,27 37,32 62,18 66,78
Marknadsnotering B-aktie per 31 december, kr ... 70,75 67,43 24,86 47,43 51,71
Utdelning per aktie, kr........................... 0,25 % 1,57 1,14 0,57 3,862
Direktavkastning .................... ..o 0,4% 2,3% 4,6% 1,2% 7,5%
P/E-tal ... 26,2 4,0 - 1,3 - 183 1,3

Y Sammanslagna koncernen proforma, se under Not 1.

Samtliga uppgifter ar justerade for utbytesférhéllandet vid fusionen med gamla Invik i juli 2004, dér 1 gammal
Kinnevikaktie gav rétt till 3,5 aktier i Investment AB Kinnevik.

»  Inklusive utdelning av Transcom WorldWide S.A.
Foreslagen kontantutdelning exklusive sakutdelning av aktierna i Invik & Co. AB.
®  Exklusive Invik.

For definitioner av nyckeltal se sid 87.
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Investment AB Kinneviks styrelse, verkstillande direktor och bolagssekreterare.

Fréan vanster: Thorbjorn Hallstrém, Hans Wahlbom, Erik Mitteregger, Edvard von Horn,
Cristina Stenbeck, Stig Nordin, Pehr G Gyllenhammar, Wilhelm Klingspor, Vigo Carlund,
Jan-Henrik Sandberg, Anders Fallman och Bo Gidlund.



Pehr G Gyllenhammar Styrelseordforande
Direktor, fodd 1935. Styrelseordférande i Kinnevik
sedan 2004. Ordférande i Aviva plc, European
Financial Services Round Table (EFR) och Reuters
Founders Share Company Ltd. Vice ordférande i
Rothschild Europe.

Innehav: 3.000 A-aktier och 12.000 B-aktier

Cristina Stenbeck Vice Ordforande

Froken, fodd 1977. Styrelseledamot och vice ord-
forande i Kinnevik sedan 2003. Styrelseordférande i
Emesco AB. Styrelseledamot i Metro International
S.A., Millicom International Cellular S.A., Modern
Times Group MTG AB, Tele2 AB samt Transcom
WorldWide S.A.

Innehav: -

Thorbjorn Hallstrom Arbetstagarrepresentant / Ledamot
Projektingenjor, fodd 1950. Arbetstagarrepresentant i
Kinnevik sedan 1996.

Innehav: 35 B-aktier

Edvard von Horn Ledamot

Fil. Kand, f6dd 1943. Styrelseledamot i Kinnevik
sedan 1992.

Innehav: 176.793 A-aktier och 39.221 B-aktier

Wilhem Klingspor Ledamot

Skogsmastare, fodd 1962. Styrelseledamot i Kinnevik
sedan 1991.

Innehav: 935.848 A-aktier och 775.071 B-aktier

Erik Mitteregger Ledamot

Civilekonom, f6dd 1960. Styrelseledamot i Kinnevik
sedan 2004. Styrelseledamot i Aspiro AB, Firefly AB
och SignOn i Stockholm AB.

Innehav: 35.000 A-aktier

Stig Nordin Ledamot

Direktor, fodd 1943. Styrelseledamot i Kinnevik
sedan 1992. Styrelseordférande i Setra Group AB.
Innehav: 39.668 B-aktier

Jan-Henrik Sandberg Arbetstagarrepresentant /
Ledamot

Sodahusoperator, fodd 1959. Arbetstagar-
representant i Kinnevik sedan 2002.

Innehav: 10 B-aktier

Bo Gidlund Arbetstagarrepresentant / Suppleant

Fodd 1958. Arbetstagarrepresentant i Kinnevik sedan
2004.

Innehav: -

Hans Wahlbom Arbetstagarrepresentant / Suppleant
Fodd 1950. Arbetstagarrepresentant i Kinnevik sedan
1996.

Innehav: 57 A-aktier och 101 B-aktier

Vigo Carlund

VD och koncernchef Investment AB Kinnevik

(Ingar ej i styrelsen)

Fodd 1946. Anstallningsar 1968.

Ovriga uppdrag i noterade bolag: Styrelseordférande
i Metro och Transcom. Styrelseledamot i Tele2 och
Millicom.

Innehav: 419.560 B-aktier

Anders Fillman

Vice VD Investment AB Kinnevik

(Bolagssekreterare, ingar ej i styrelsen)

Jur. kand, fodd 1962. Anstillningsar 2000.

Ovriga uppdrag i noterade bolag: Styrelseledamot i
Cherryforetagen.

Innehav: 200.000 B-aktier

Hedersledamot
Lantmastare Bo von Horn

Revisorer

Ernst & Young AB, Erik Astrom Revisor
Fodd 1957. Auktoriserad revisor Ernst & Young AB.

Pal Wingren Revisor
Fodd 1949. Auktoriserad revisor
PricewaterhouseCoopers AB.

Magnus Svensson Henryson Revisorssuppleant
Fodd 1969. Auktoriserad revisor
PricewaterhouseCoopers AB.
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Fran véanster,
framre raden Anders Féllman, Vigo Carlund, Per Lindberg
mellerstaraden Peter Buckley, Henrik Persson, Sture Gustavsson, Lars Nordstrand

bakre raden Pierre Arens, Clas Osterlin, Per Molin, Mikael Larsson



Vigo Carlund

VD och koncernchef Investment AB Kinnevik
Fodd 1946

Anstallningsar 1968

Ovriga uppdrag i noterade bolag:
Styrelseordférande i Metro och Transcom.
Styrelseledamot i Tele2 och Millicom.
Innehav: 419.560 B-aktier

Anders Fillman

Vice VD Investment AB Kinnevik och VD Invik & Co.
Fodd 1962

Jur. kand.

Anstéllningsar 2000

Ovriga uppdrag i noterade bolag: Styrelseledamot i
Cherryforetagen

Innehav: 200.000 B-aktier

Per Lindberg

Vice VD Investment AB Kinnevik och VD Korsniis
Fodd 1959

Tekn. Dr.

Anstéllningsar 2001

Origa uppdrag i noterade bolag: Styrelseledamot i
AcandoFrontec AB

Innehav: 50 B-aktier

Peter Buckley

VD Korsniis Packaging
Fodd 1965
Civilekonom
Anstéllningsar 2001
Innehav: 1.225 B-aktier

Sture Gustavsson

VD Mellersta Sveriges Lantbruk
Fodd 1959

Lantmaéstare

Anstallningsar 1994

Innehav: -

Lars Nordstrand

VD Moderna Forsikringar
Fodd 1951

Civilekonom
Anstéllningsar 1997
Innehav: -

Pierre Arens

VD Banque Invik
Fodd 1961

Fil. mag
Anstéllningsar 2004
Innehav: -

Claes Osterlin

VD Fischer Partners

Fodd 1965

Civilekonom

Anstéllningsar 1984

Innehav: 35.031 A-aktier och 15.000 B-aktier

Per Molin

VD Invik Kapitalforvaltning
Fodd 1959

Civilekonom
Anstallningsar 2004
Innehav: -

Henrik Persson
Informationsdirektor, portfoljanalys
Fodd 1974

Civilekonom

Anstéllningsar 2004

Innehav: -

Mikael Larsson
Ekonomidirektor

Fodd 1968
Civilekonom
Anstéllningsar 2001
Innehav: 1.750 B-aktier
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Kinnevikaktien
Efter fusionen med gamla Invik uppgar totalt antal utestdende aktier till 263.981.939, varav 50.197.052 A-aktier
och 213.784.887 B-aktier. Kinnevik innehar utéver det 3.914.300 egna A-aktier. Aktiens nominella belopp &r 0,10
kr. En A-aktie berattigar till tio roster och en B-aktie till en rost.

Kinneviks A- och B-aktier dr noterade pa Stockholmsbérsen sedan den 12 november 1992. Efter fusionen i juli
2004 handlas aktien p& Stockholmsborsens O-lista och ingar i Attract 40 segmentet. Aktien handlas under kort-
namnen KINV A och KINV B. En handelspost uppgar till 100 aktier.

Kinnevikaktiens effektiva avkastning Kinneviks kursutveckling 2000-2004
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* Inklusive vérdet av utdelning av Tele2, MTG, Metro, SEC, Invik
och Transcom samt erbjudanden om teckning av aktier.

Kursutveckling och omséttning

Ovanstaende diagram visar Kinnevikaktiens kursutveckling de senaste 28 respektive fem &ren. Den historiska
kursutvecklingen &r justerad for fusionen med Invik & Co. AB den 28 juli 2004. For varje A-aktie i gamla
Kinnevik erhélls 3,5 nya A-aktier i gamla Invik (namnéndrat till Investment AB Kinnevik) och for varje B-aktie i
gamla Kinnevik erhélls 3,5 B-aktier i gamla Invik. Vidare &r den historiska kursutvecklingen nedjusterad for
utdelning av inkdpsratter i Société Européenne de Communication S.A. (SEC) och utdelningen av samtliga aktier
i Transcom WorldWide S.A. (Transcom). Den 31 maj 2000 delades inkopsratter ut till aktiedgarna som beréttigade
till forvérv av 1,6% av aktierna i SEC for 11,70 kr/st. Den 4 september 2001 delades samtliga aktier i Transcom ut
till aktiedgarna.

Under aret har i genomsnitt omsatts 534.001 B-aktier per handelsdag motsvarande 91 Mkr.

Kinnevikoptioner
Kinnevikoptionen noterades pa OM i oktober 1993. Under 2004 omsattes i genomsnitt 183 optionskontrakt per
dag, vilket motsvarar 18.364 aktier.



A s sl lmitn

Kinneviks 20 storsta dgares aktier och roster i Kinnevik enligt VPC per 30 december 2004.

Andel i % Andel i %

Agare A-aktier B-aktier av kapital av roster
Emesco-koncernen 22.681.467 0 8,6% 31,7%
Jan H Stenbeck, Dédsbo 9.754.000 0 3,7% 13,6%
Familjen Klingspor 5.672.496 2.161.586 3,0% 8,2%
Robur 2 25.510.371 9,7% 3,6%
Familjen von Horn 2.449.208 290.603 1,0% 3,5%
SEB * 7.500 23.659.072 9,0% 3,3%
Sapere Aude Trust 2.245.630 0 0,9% 3,1%
Nordea * 1.271.295 7.879.936 3,5% 2,9%
Korsnis ABs sociala fond 1.324.466 32.920 0,5% 1,9%
Alecta 0 12.738.000 4,8% 1,8%
Pictet & CIE * 1.102.380 592.380 0,6% 1,6%
Fjarde AP-fonden 0 11.361.000 4,3% 1,6%
Hugo Stenbecks stiftelse 839.555 170.000 0,4% 1,2%
Handelsbanken * 216.000 5.034.020 2,0% 1,0%
Skandia * 242.107 4.237.482 1,7% 0,9%
SIF 0 5.079.890 1,9% 0,7%
Tredje AP-fonden 0 4.767.000 1,8% 0,7%
Royal Trust Corporation of Canada 0 3.597.150 1,4% 0,5%
Catella 0 3.579.011 1,4% 0,5%
Andra AP-fonden 0 2.774.362 1,1% 0,4%
Ovriga 2.390.946 100.320.104 38,9% 17,4%
Totalt 50.197.052 213.784.887 100,0% 100,0%

* For egen och annans rakning.

Antal aktiedgare 31 december 2004 var 35.303 (24.639).
I tillagg till detta dger Investment AB Kinnevik 3.914.300 egna A-aktier.

Storlek aktieposter Antal dgare Procent  Antal aktier Procent
100.001 - 207 0,59% 208.772 404 77,93%
50.001 - 100.000 122 0,35% 8.613.213 3,22%
10.001 - 50.000 857 2,43% 17.647.483 6,59%
5.001 - 10.000 1.128 3,20% 8.075.106 3,01%
1.001 - 5.000 7.537 21,35% 17.044.499 6,36%
1-1.000 25.451 72,09% 7.747.534 2,89%

Totalt 35.303 100,00% 267.896.239 100,00%
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Historik

Investment AB Kinneviks foregangare grundades
den 18 december 1936 av vanner och har forts vidare
av deras efterkommande i nu tredje generationen.
Kinnevik representerar ddrmed en néastan sjuttiodrig
foretagartradition under samma grupp av huvudak-
tiedgare. Storre investeringar gjordes ursprungligen i
huvudsak genom kop av betydande minoritetsposter
i borsnoterade foretag med pris som ett viktigt krite-
rium. Beslut om investeringar gors ofta motvalls eller
i oenighet med den 6vervdgande accepterade upp-
fattningen. Andra hyser i allménhet en 6vertro pa
densamma varfoér avkastningen péd investeringar i
enlighet darmed oftast blir ligre d4n marknadens
genomsnitt. Foljaktligen har nyinvesteringar i huvud-
sak gjorts under perioder eller i féretag med osédkra
framtidsutsikter.

Koncernen har sedan sin tillkomst dgt storre jord-
bruksfastigheter. Betydande investeringar gjordes
ursprungligen i skogs-, jirn- och stalindustrierna,
samt med de senare forknippad manufaktur. De
dominerande posterna i Kinneviks borsportfolj har
varit investeringar i Korsnds AB och Sandvik AB.

1978 forvérvades aktier i Fagersta AB i syfte att
soka samordna stalverksamheterna inom Fagersta
och Sandvik. Efter det att Skanska AB gemensamt
med Investment AB Beijer kopt betydande aktiepos-
ter i Sandvik AB salde Kinnevik sina aktier i detta
bolag under hosten 1983. Under 1984 trédffades slutli-
gen avtal om en rationalisering av den svenska speci-
alstalindustrin. Tillgdngarna i Fagersta ABs rostfria
tillverkning saldes till andra tillverkare. Fagersta AB
sammanfordes dérefter i en koncern med sin huvud-
aktiedgare Investment AB Kinnevik.

Kloster Speedsteel AB, Kinneviks sista storre inves-
tering inom specialstéltillverkning, saldes 1991.

Kinnevik lade 1992 ett uppkopserbjudande pa den
utestdende minoriteten i Korsnds AB, ett bolag
Kinnevik varit aktiedgare i sedan 1936 och som
utvecklats till en av de vardemadssigt storsta tillgdng-
arna i Kinnevik.

Efter de stora anldggningsinvesteringarna i slutet
av 1980-talet stod Korsnds ater infér en period med
forvantade vinster 6verstigande de 16pande investe-
ringsbehoven. Genom ett samgaende mellan Korsnés
och Kinnevik erbjods mojlighet att investera Korsnés
overskott inom andra snabbare vidxande verksam-
hetsomraden.

Da priserna for etablerade foretag forefoll att vara
hoga har Kinnevik, istdllet for att investera i sadana,
de senaste 25 aren startat foretag kring nya produkter
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eller tjanster, i huvudsak inom informationsdistribu-
tion i begreppets vidaste mening fran telefoni till tele-
vision. Kinnevik eller dess underliggande bolag har
investerat i drift av celluldr telefoni sedan 1981, eta-
blerande och drift av satellitsystem for TV-distribu-
tion sedan 1985, drift av kreditkortstelefon- och betal-
ningssystem sedan 1986, erbjudande av kabel-TV-
tjanster sedan 1987, utgivning av tidskrifter sedan
1987, distribution av reklam-TV sedan 1987, frista-
ende TV-produktion sedan 1988, distribution av
betal-TV sedan 1989, “homeshopping”’-verksamhet
sedan 1989, radiosindningar sedan 1991, digital
mobiltelefoni sedan 1992, text-TV-verksamhet sedan
1993, internationell telefoni sedan 1993, nationell tele-
foni sedan 1994, dagstidningen Metro samt inkasso-
tjanster sedan 1995 och internet- och andra IT-relate-
rade foretag samt kundvardsrelaterade tjanster sedan
1996. Aven om misstag gjorts forefaller dessa sats-
ningar idag sammantaget ha varit framgangsrika.

Under uppbyggnadsskedet var det en fordel for de
nya rorelserna att ingd i Kinnevik, vars organisation
mycket liknat ett konglomerat, och att dérigenom
kunna dra nytta av dess samlade finansiella till-
géngar och ledningsresurser.

Nar bolagen uppnadde en viss mognad var det
efterstravansvart att synliggora de ekonomiska var-
dena och att mojliggora en hogre grad av sjélvstyr-
ning, varfér Kinnevik under det senaste decenniet
successivt delat ut ett antal underkoncerner till aktie-
dgarna genom fission. Aktierna i Tele2 AB (tidigare
NetCom AB) (“Tele2”) delades ut pa bolagsstimman
1996 till aktiedgarna och Tele2s aktier noterades dér-
efter pa Stockholmsbdrsens O-lista samt pa Nasdaq i
USA. 1997 beslutade bolagsstimman att dela ut akti-
erna i Modern Times Group MTG AB ("MTG”)
genom fission till aktieigarna och MTGs aktier note-
rades kort darefter pa Stockholmsborsens O-lista. Vid
bolagsstimman 2001 beslutades att genom fission
dela ut aktierna i Transcom WorldWide S.A.
("Transcom”) till aktiedgarna, varefter Transcoms
aktier noterades pa Stockholmsborsens O-lista.

Bildandet av Invik skedde 1985 efter en uppdel-
ning av Kinneviks davarande verksamheter inom
langsiktig industriférvaltning och féretagsutveckling
samt inom kapital- och finansverksamheter. De
senare verksamheterna lades dd i det av Kinnevik
heldgda dotterbolaget Invik, varefter aktiedgarna i
Kinnevik erbjods att teckna aktier i Invik. Genom
Inviks aktiedgande i Kinnevik och Inviks Ovriga
aktieinnehav erholl Invik aktier i Millicom, Tele2,
MTG, Metro International S.A. ("Metro”) och Transcom



som utdelning under perioden 1990 till 2001. Inviks
dotterbolag inom bank, forsakring, kapitalforvaltning
och vardepappershandel har under aren efter bildan-
det 1985 utvecklats och expanderat successivt.

Den 31 december 2004 var summan av vardet pa
de fissionerade aktierna i Tele2, MTG, Metro (utdelat
genom fission fran MTG under 2000) och Transcom
61.090 Mkr.

Strategi

Investment AB Kinneviks syfte &r att bereda vinst till
sina aktiedgare, i huvudsak genom vidrdedkning.
Verksamheten bestér i att langsiktigt utveckla rorel-
sedrivande foretag samt forvalta en aktieportfolj
bestaende av langsiktiga investeringar i ett mindre
antal noterade bolag. Genom ett aktivt arbete, till-
sammans med andra storre ldngsiktiga dgare, soker
Kinnevik verka inom foretagens styrelser. Grunden
for detta arbete &r insikten om att varje foretag i for-
héallande till sina konkurrenter har, och bor kontinu-
erligt soka stirka sin sdrart. Ledstjarnan ar en langsiktig
6kning av mervirdet som skapas i verksamheten.

Kinnevik grundades 1936 av de tre familjerna von
Horn, Klingspor och Stenbeck som fortfarande é&r
betydande &dgare av bolaget. Kinneviks véarderingar
har dnda sedan grundandet byggt pa enkla men tyd-
liga principer; fortroende, tillit, 5 ppenhet och behjalp-
lighet. Kinneviks lédngsiktiga framgéngsrika arbete
har inte tilldtit genvdgar. Avkastningen fran
Kinneviks investeringar har ofta kommit ldngt efter
att de gjordes.

Kinneviks rotter finns i Sveriges basnéringar; lant-
bruk, skog och stal. Avkastningen frdn dessa verk-
samheter har framgéngsrikt investerats i nya bolag
med snabb tillvixt. Under de senaste 25 aren har
hundratals foretag utvecklats genom investeringar
fran Kinnevik. Foretagen omfattar bland annat den
ledande alternativa teleoperatoren Tele2, det ledande
mobilforetaget i utvecklingslinderna  Millicom
International Cellular S.A. ("Millicom”) samt gratis-
tidningsforetaget Metro med verksamhet i 17 lander
pa fyra kontinenter.

Kinneviks verksamhet har byggts kring en djup
forstaelse om sambandet mellan industriell utveck-
ling och internationell handel. Efter att underkoncer-
nerna Tele2, MTG, Metro och Transcom delats ut till
Kinneviks aktiedgare under det senaste decenniet,
fortsatter Kinnevik att som aktiv deldgare av bolagen
verka inom dess styrelser. For portfoljbolagen &r var-
det av en langsiktig och finansiellt stark dgare stort
da det ger en langsiktighet i investeringar och strategi.

Organisation

Efter sakutdelningar, forsdljningar och under 2004
genomford fusion med gamla Invik &r Kinneviks
rorelsedrivande verksamhet organiserad i atta verk-
samhetsomréaden.

Korsnds Holding med dotter- och intresseforetag
inom verksamhetsomradena:

— Korsnis Industri fér produktion av vétskekartong,
vit kraftkartong, sdck- och kraftpapper samt fluff-
massa vid Korsnidsverken i Gavle.

- Korsnas Skog for skogsbruk och ravaruférsorjning.

— Korsnds Packaging for produktion av pappers-
sdckar och papperspasar med 11 hel- eller deldgda
produktionsanldggningar i Europa.

Invik & Co. med dotterbolag bedriver verksamhet
inom den finansiella sektorn inom verksamhetsomra-
dena:

— Banque Invik for bankrorelse vid huvudkontoret i
Luxemburg och filialen i Stockholm.

— Moderna Forsdkringar for direktforsakringsverk-
samhet i Sverige inom sak- och livférsdkringar
samt aterférsdkringsverksamhet i Luxemburg.

- Invik Kapitalférvaltning med saval diskretiondr
forvaltning som fondverksamhet inom dotterbola-
get Aktie-Ansvar.

— Fischer Partners for aktiemékleri och trading.

Mellersta Sveriges Lantbruk ("MSLA”) bedriver jord-
bruksverksamhet i Sverige och Polen.

Dessutom innehar Kinnevik en betydande aktie-
portfolj i ett mindre antal borsnoterade bolag, bland
annat Tele2, Millicom, MTG, Metro och Transcom.
Kinnevik deltar aktivt i bolagens utveckling genom
att vara representerat i styrelsen. Innehaven ger
Kinnevik den finansiella substans som &r en forutsatt-
ning for affarsutveckling eller fér motvalls kop av
poster i andra borsbolag.
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Bolagsstyrning

Styrelse

Bolagsstimman véljer styrelseledamoterna. Enligt
bolagsordningen ska styrelsen besta av ldgst tre och
hogst nio ledamoéter med hogst tre suppleanter.
Dessutom har fackforeningarna ratt att utse tva ordi-
narie styrelseledaméter och tva suppleanter.

Styrelseledamoéterna viljs for tiden frdn bolags-
stdimmans slut till slutet av ndsta ordinarie bolags-
stdimma. Bolagsordningen innehaller inga restriktio-
ner angdende styrelseledamdternas valbarhet.

Vid den extra bolagsstimman den 26 augusti 2004
valde foretagets aktiedgare Pehr G Gyllenhammar,
Edvard von Horn och Stig Nordin till nya styrelsele-
damoter. Styrelsen bestdr darefter av Pehr G
Gyllenhammar, Cristina Stenbeck, Edvard von Horn,
Wilhelm Klingspor, Erik Mitteregger och Stig
Nordin. Vid det konstituerande styrelsemotet efter
den extra bolagsstimman valdes Pehr G
Gyllenhammar till styrelsens ordférande och Cristina
Stenbeck till vice ordférande. Fackféreningarna valde
Thorbjorn Hallstrém och Jan-Henrik Sandberg till
ordinarie styrelseledamoter och Bo Gidlund och
Hans Wahlbom till suppleanter.

Fore fusionen den 28 juli hade Industriférvaltnings
AB Kinnevik ("gamla Kinnevik”) och Invik & Co. AB
("gamla Invik”) varsin styrelse som valdes vid de
respektive bolagens ordinarie bolagsstimma den
13 maj 2004.

Mer &n halften av de nuvarande styrelseledamo-
terna dr oberoende i enlighet med vad som faststélls i
Stockholmsborsens borsregler. Dessa dr Pehr G
Gyllenhammar, Edvard von Horn, Wilhelm Klingspor
och Erik Mitteregger. Ingen av styrelseledamoterna
ar anstdlld av foretaget, med undantag for arbetsta-
garrepresentanterna.

Kinneviks styrelse ansvarar for den dvergripande
forvaltningen av koncernen och for att organisera for-
valtningen i enlighet med den svenska aktiebolagsla-
gen. En géng per ar antar styrelsen riktlinjer for sty-
relsens arbete och férdelningen av arbetsuppgifter
mellan styrelsen och verkstillande direktoren. I rikt-
linjerna faststalls vilka fragor som endast styrelsen
ska fatta beslut om. Dessa omfattar godkdnnande av
koncernens strategi och affarsplaner, férvarv och
avyttringar utover fastslagna grénser, finansiella
beslut av stérre betydelse och godkdnnande av viktig
foretagspolicy. I riktlinjerna faststélls ocksa att minst
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ett styrelsemote per kvartal samt ett arligt strategi-
mote ska héllas, att verkstéllande direktoren ska avge
delarsrapporter efter ordférandens och vice ordféran-
dens godkdnnande samt att styrelsen ska avge bok-
slutskommuniké och arsredovisning. Enligt riktlin-
jerna ska ocksa styrelseledamoéterna fé skriftlig infor-
mation minst en vecka fore varje méte och samtliga
koncernbolag ska ha minst tva firmatecknare.
Styrelsen utser ordférande och vice ordférande i
Kinnevik och godkdnner nomineringarna av ordfo-
rande och vice ordfdorande i Invik & Co. AB, Korsnés
AB och Korsnas Packaging AB. Riktlinjerna innehal-
ler dessutom en beskrivning av alla 6vriga fragor i
vilka beslut ska fattas vid styrelsemotena samt
instruktioner till verkstdllande direktéren och vice
verkstéllande direktorerna. Inom styrelsen har en
ersattningskommitté och en revisionskommitté utsetts.
Dessa kommittéer ar for styrelsen beredande organ
och reducerar inte styrelsens 6vergripande och soli-
dariska ansvar for bolagets skotsel och for de beslut
som fattas. Alla styrelseledaméter har tillgang till
samma information for att solidariskt kunna axla sitt
ansvar.

Styrelsen foljer ett faststallt forfarande for att utvar-
dera resultatet av styrelsens och kommittéernas
arbete, hur vél arbetssittet fungerar och hur det kan
forbattras. Aven varje styrelseledamots resultat och
insatser granskas.

Styrelsen har utsett Anders Féllman till bolags-
sekreterare. Bolagssekreteraren ansvarar for att sty-
relsens forfaranden f6ljs och samtliga styrelseledamo-
ter kan vénda sig till sekreteraren for att fa rad och
hjalp i sitt styrelsearbete.

Investment AB Kinneviks styrelse hade under 2004
fem sammantrdden da samtliga styrelseledaméter
deltog. Styrelsen for gamla Invik hade fyra samman-
trdden och gamla Kinneviks styrelse hade dtta sam-
mantrdden.

Ersiattningskommitté
Styrelsen utser ledamoéterna och ordférande i ersétt-
ningskommittén. Ersittningskommitténs uppdrag
omfattar fragor om loner, pensionsvillkor, bonussys-
tem och ovriga anstillningsvillkor for verkstdllande
direktor och vice verkstédllande direktdrer i moderbo-
laget och for affirsomrddeschefer inom koncernen.
Savitt galler affirsomradeschefer skall Ersattnings-
kommittén fatta beslut i de nyss angivna fragorna,
varefter sddana beslut skall presenteras for styrelsen



vid ndstkommande styrelsesammantréde. Savitt gal-
ler verkstillande direktdr och vice verkstillande
direktorer bereder Ersidttningskommittén de ovan
angivna fragorna for beslut, och foreldgger styrelsen
ett beslutsunderlag inkluderande f6rslag till beslut.

Erséttningskommittén skall sammantrdda minst en
géng per ar, och darutover vid behov, varvid proto-
koll skall foras. Pehr G Gyllenhammar, Cristina
Stenbeck, Wilhelm Klingspor och Erik Mitteregger
utsdgs till ledamoter i Ersattningskommittén vid sty-
relsemote i Kinnevik den 13 december 2004.
Ordférande for kommittén &r Wilhelm Klingspor.
Ersédttningskommittén hade ett mote under 2004 déar
samtliga ledaméter var nérvarande.

Revisionskommitté
Styrelsen utser ledaméoterna och ordférande i revi-
sionskommittén. Revisionskommitténs uppdrag é&r
att uppratthélla och effektivisera kontakten med kon-
cernens revisorer samt att utova tillsyn over ruti-
nerna for redovisning och finansiell rapportering
samt Over internrevision i koncernen. Revisions-
kommitténs arbete inriktas pa kvaliteten och riktighe-
ten i koncernens finansiella redovisning och dartill
hérande rapportering samt arbetet med den interna
finansiella kontrollen inom koncernen. Vidare utvér-
derar Revisionskommittén revisorernas arbete, kvali-
fikationer och oberoende. Revisionskommittén foljer
hur redovisningsprinciper och krav pé redovisning
utvecklas, diskuterar andra vésentliga fragor som har
samband med bolagets ekonomiska redovisning och
rapporterar iakttagelser till styrelsen.
Revisionskommittén skall sammantrdda fyra
ganger per ar och métena skall i méjligaste méan folja
tidplanen for Kinneviks avgivande av finansiella rap-
porter. Darutéver skall kommittén sammantrdda vid
behov. Revisionskommitténs sammantrdden proto-
kollférs och rapporteras till styrelsen vid nastfoljande
styrelsemote.  Wilhelm Klingspor, Stig Nordin,
Edvard von Horn och Erik Mitteregger utsags till
ledaméter i Revisionskommittén vid styrelseméte i
Kinnevik den 4 november 2004. Ordférande i kommit-
tén ar Erik Mitteregger. Revisionskommittén har haft
ett mote under 2004 dér samtliga ledamoter var nér-
varande. Externrevisorerna har skriftligen och munt-
ligen avrapporterat resultatet av granskningen till
savil revisionskommittén som styrelsen.

Forvaltning under 2004

Avkastning

Sedan 1976 har Kinnevikaktien, genom kursstegring
och utdelningar inklusive vérdet av erbjudanden om
teckning av aktier, givit en genomsnittlig effektiv
avkastning om 15,1% per &r. Under de senaste fem
aren har Kinnevikaktien givit en genomsnittlig effek-
tiv avkastning om 3,3% per ar. Vid érets slut notera-
des Kinneviks A-aktie i 70,00 kronor och B-aktie i
70,75 kronor. Aktiekursen har ddrmed &terhdmtat sig
till samma nivéd som fére den kraftiga borsnedgangen
inom telekom och media borjade for fem ar sedan.
Den effektiva avkastningen har berdknats under
antagande att aktiedgaren behallit tilldelade aktier i
Tele2, MTG, Metro och Transcom.

P& bolagsstimman den 13 maj bifoll aktiedgarna
styrelsens forslag att dela ut 550 kronor per aktie
(fore byte av en aktie mot 3,5 aktier i samband med
fusionen) till Kinneviks aktiedgare. Marknadsvardet
pé Kinneviks innehav av borsnoterade vardepapper
minskade under aret med 19,8% (exklusive investe-
ringar och avyttringar men inklusive gamla Inviks
innehav vid fusionen) och uppgick per den
31 december till 21.898 Mkr. Marknadsvérdet pa bor-
sportfoljen var per samma datum 5.581 Mkr hogre dn
bokfort vérde.

Viktiga hindelser under aret

Den 16 februari tillkdnnagavs att styrelserna for Invik
& Co. AB ("gamla Invik”) och Industriférvaltnings
AB Kinnevik (”“gamla Kinnevik”) uppréttat en
gemensam fusionsplan for bolagen. Fusionen genom-
fordes genom att gamla Kinnevik uppgick i gamla
Invik genom en aktiebolagsrattslig fusion dar gamla
Kinnevikaktier byttes mot nya aktier i gamla Invik.
For varje A-aktie i gamla Kinnevik erhélls 3,5 nya A-
aktier i gamla Invik och for varje B-aktie i gamla
Kinnevik erholls 3,5 nya B-aktier i gamla Invik.
Styrelserna ansag att utbytesrelationen var rattvis.
Utbytesrelationen baserade sig framst pd borskur-
serna for bolagen under perioden fore offentliggéran-
det av samgédendet samt styrelsernas bedémning av
viardet av de bada bolagens tillgdngar. Styrelserna
inhdmtade var for sig utlatanden, sa kallade fairness
opinions, avseende utbytesrelationen. Gamla Invik
anlitade Handelsbanken Capital Markets medan
gamla Kinnevik anlitade Deloitte och Morgan
Stanley. Pa extra bolagsstimmor i gamla Kinnevik
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och gamla Invik fattades den 16 april beslut om att
godkdnna fusionen mellan bolagen. Den 28 juli slut-
fordes fusionen och pa extra bolagsstimma den 26
augusti beslutades att &ndra bolagets firma fran Invik
& Co. AB till Investment AB Kinnevik ("Kinnevik”). I
september namnédndrades underkoncernen Modern
Finance Group, bestdaende av Banque Invik, Moderna
Forsakringar, Modern Privat Kapitalférvaltning
(senare namnéandrat till Invik Kapitalférvaltning) och
Fischer Partners, till Invik & Co. AB ("Invik”).

Den 18 mars tillkdnnagavs att Kinneviks dotterbo-
lag Korsnds AB slutfort forséljningen av sin svenska
skogsmark, aviserad i december 2003. Majoriteten av
aktierna i Bergvik Skog AB saldes till institutionella
investerare. Korsnds och Stora Enso innehar 5,0%
respektive 43,3% av aktierna i Bergvik Skog. Korsnés
svenska skogsmark 6verfordes till Bergvik Skog, som
har ingatt ett langsiktigt avtal om att leverera cirka
1,0 miljoner kubikmeter avverkningsvirke i form av
avverkningsritter per ar till marknadspris till
Korsnis. Korsnas erholl 3.050 Mkr i transaktionen,
vilket resulterade i en minskning av rdntebdarande
nettoskulder om 2.874 Mkr efter att 176 Mkr investe-
rats i aktier i Bergvik Skog. Transaktionen har resul-
terat i en reavinst om 461 Mkr vilken redovisats

under Resultat av foretagsutveckling i Kinnevik-
koncernen. Under 2003 bidrog den nu salda skogen
med ett rorelseresultat om cirka 140 Mkr.

Under mars begirde Kinnevik konvertering av
hela sitt innehav av konvertibla skuldebrev i
Millicom, varefter Kinnevik erhdll 4.913.488 nyemit-
terade aktier i Millicom.

Den 21 juni forvarvade Kinnevik ytterligare
1.550.000 aktier i Millicom for 252 Mkr.

Den 30 november tillkdnnagavs att Kinnevik deltar
i den nyemission som genomforts i Millicom, varvid
ytterligare 4.050.000 aktier forvarvades for 635 Mkr
samt konvertibla skuldebrev for 35 MUSD (235 Mkr).
Skuldebreven 16per pa fem ar till 4% ranta och har en
konverteringskurs 50% 6ver dagskurs (USD 34,86 per
aktie). Likviden for aktierna erlades i december
medan likvid fér de konvertibla skuldebreven erlades
i januari 2005 varfor skuldebreven ej inkluderats i
balansridkningen per 31 december 2004. Efter transak-
tionen dger Kinnevik 35,7% av kapital och roster i
Millicom. Givet att Kinnevik och 6vriga innehavare
av konvertibla skuldebrev omvandlar sina innehav
till aktier kommer Kinnevik att dga 34,7% av kapital
och roster i Millicom.

SAMMANSTALLNING OVER REDOVISADE VARDEN SAMT MARKNADSVARDEN PA

NOTERADE INNEHAV

A-aktier
Noterade innehav
Tele2 11.276.743  30.550.432
Millicom International Cellular 35.142.535

Metro International

Modern Times Group MTG 9.710.886
Transcom WorldWide 11.940.243
Cherryforetagen 1.402.500
Viking Telecom 7.037.952
AcandoFrontec

Summa noterade innehav*

Onoterade innehav

Korsnas Holding

Invik (tidigare Modern Finance Group)
Mellersta Sveriges Lantbruk

Ovriga tillgangar och skulder

Summa onoterade innehav
Réntebdrande nettouppléning (exklusive Invik)

Summa eget kapital

B-aktier

96.354.191 115.329.193

224125
2.974.779
7.378.249

2.127.580

Redovisat Marknads-

Andel Andel virde31 virde 31

kapital roster dec2004 dec 2004 Over/under
(%) (%) (Mkr) (Mkr) virde
28,3 49,9 12.565 10.917 —1.648
35,7 35,7 1.517 5.219 3.702
40,3 36,6 846 3.218 2.372
15,0 47,2 1.068 1.798 730
20,7 33,1 258 532 274
28,1 26,2 32 183 151
29,3 29,3 18 18 0
3,8 2,7 13 13 0
16.317 21.898 5.581

100 100 4.456

100 100 902

100 100 210

- 256

5.312

—-7.168

14.461

* Kinnevik innehar 3.914.300 egna A-aktier, motsvarande 1,5% av kapitalet och 5,2% av rosterna, vilka redovisas till noll kronor i

balansrakningen.
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Koncernens resultat

Fusionen har redovisats i enlighet med reglerna for
omvénda forvarv, vilket innebar att gamla Kinnevik
anses ha forvarvat gamla Invik. Gamla Inviks resultat
inkluderas i koncernresultatrikningen fran och med
det tredje kvartalet 2004. Proformauppgifter avse-
ende innevarande &r inkluderar gamla Invik frén den
1 januari 2004. Jamforelsetal for foregdende ar avser
gamla Kinnevik om ej annat anges.

Nettoomsittningen 2004 uppgick till 6.649 Mkr
jamfort med 5.660 Mkr foregdende ar, varav Invik
bidrog med 943 (-) Mkr. Nettoomséttning proforma
uppgick till 7.541 Mkr.

Rorelseresultatet exklusive resultat av foretagsut-
veckling uppgick till 782 (523) Mkr, varav Invik
bidrog med 86 (-) Mkr. Rorelseresultat proforma
exklusive resultat av foretagsutveckling uppgick till
844 Mkr. Resultat av foretagsutveckling uppgick till
461 (193) Mkr och utgors under 2004 av realisations-
vinst vid forsdljning av Korsnds skogsmark till
Bergvik Skog samt under 2003 av realisationsvinst
vid forsdljning av Credit International Services
("CIS”) inkassoverksamhet samt Cargo Pak, en rorel-
segren inom Korsnéds Packaging.

Resultat frdn andelar i intresseforetag exklusive
reversering av nedskrivningar under 2003 uppgick
netto till 233 (97) Mkr, varav Tele2 uppgick till 224
(149) Mkr, Millicom till 37 (-6) Mkr, Metro till =138
(=39) Mkr, MTG till 67 (-) Mkr och Transcom till 18
(=) Mkr.

Resultat frdn ovriga vardepapper uppgick till 5
(277) Mkr och avser 2004 utdelningar (2003 nedskriv-
ningar och reversering av nedskrivningar).

Ovriga finansiella intikter och kostnader uppgick
netto till —308 (—405) Mkr, varav rantenetto utgjorde
-230 (-369) Mkr och valutakursdifferenser =17 (-25)
Mkr. Resultat efter finansiella poster uppgick till
1.203 (3.325) Mkr.

Finansiell stillning och investeringar

Koncernens likviditetsreserv exklusive medel inom
Invik (tidigare Modern Finance Group), det vill sdga
likvida medel, kortfristiga placeringar och outnytt-
jade kreditléften, uppgick per den 31 december till
1.203 (1.147) Mkr.

Koncernens rédntebdrande  nettoskuldséttning,
exklusive medel inom Invik, uppgick den 31 decem-
ber till 7.168 (6.803) Mkr.

Den genomsnittliga rdntekostnaden for aret upp-
gick till 3,4% (4,7%) (rdknat som rantekostnader i
relation till genomsnittliga rdntebdrande skulder
exklusive pensionsskulder).

Koncernens kassaflode fran den I6pande verksam-

heten, exklusive Invik, uppgick for aret till 1.133 (806)
Mkr. Okningen férklaras frimst av minskade rinte-
betalningar.

Vid avyttring av dotterbolag har erhéllits 3.050
(282) Mkr, vilket under 2004 avser likvid erhallen vid
forsaljning av skogsbolag till Bergvik Skog och under
2003 likvid erhallen vid forsiljningar av CIS inkasso-
verksamhet, Cargo Pak samt verksamheten i Korsnis
Packaging Inc.

Investeringar och forséljningar av vardepapper
framgar av nedanstdende tabeller.

Investeringar i virdepapper
Antal Likvid

(Mkr)

1jan - 31 dec 2004
Viking Telecom V 2.380.952 10
Millicom 1.550.000 252
Metro A ? 2.220.629 -
Transcom A 605.000 17
Millicom nyemission  4.050.000 635
914
1jan - 31 dec 2003 -
Tele2 44.129 10
Transcom 4.449.649 -
Radio P4 ? 4.018.620 -
Metro ¥ 179.119.903 39
Transcom ? 1.000.000 19
Millicom skuldebrev 512
580

Forsdljningar av virdepapper
Realisa-
Antal Likvid tions
(Mkr) resultat
1jan - 31 dec 2004

Radio P4 1.902.000 20 13
AcandoFrontec 3.808.000 25 1
Radio P4? 2.124.820 - 16
Transcom B 605.000 18 0

63 30
1 jan - 31 dec 2003 T o
Tele2 ? 447.642 - - 84
Marcstone Ltd - 119 - 5
MTG 1.193.956 83 0
Metro 1.193.956 - 0
Millicom skuldebrev 2 - - 57
Tele2 527.050 236 94

3 &

 Riktad nyemission.

? Bytestransaktion.

» Utgjorde 75% av forséljningspriset av CIS inkassoverk-
samhet motsvarande 135 Mkr.

» Konvertering av lan samt foretrddesemission.

® Konvertering till nya skuldebrev.
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Investeringar i immateriella och materiella anldgg-
ningstillgdngar uppgick under aret till 512 (254) Mkr.

Soliditeten i koncernen, exklusive Invik, uppgick
vid arets slut till 58% (54%). Om hinsyn tas till 6ver-
virden i den marknadsnoterade vardepappersport-
foljen uppgick soliditeten till 66% (65%).

Koncernens upplaning sker i huvudsak i svenska
kronor. Utlandska dotterforetag finansieras dock
huvudsakligen i lokal valuta.

Nettoflodet av koncernens in- och utfléden av
utldndsk valuta uppgéar péa érsbasis till ett nettoin-
flode om cirka 1.000 Mkr, vilket framst utgors av for-
sédljning i Euro. For ytterligare beskrivning av koncer-
nens rante- och valutarisker, se under Not 37.

Verksamheten i rorelsedrivande dotterbolag

En kall men stabil vinter, foljd av fuktig och sval var
och sommar, skapade gynnsamma odlingsférhallan-
den for Mellersta Sveriges Lantbruk bade i Sverige
och Polen. Detta resulterade i bra skordar med i &ver-
lag bra kvaliteter. Stora inneliggande lager i hela
Europa har dock generellt pressat priserna under
senare delen av aret.

Den generella konjunkturuppgang som kdnneteck-
nat 2004 har endast haft en marginell inverkan pa
Korsnéds marknader. Marknaden for Korsnés produk-
ter praglades under aret av en svag efterfrageutveck-
ling i Europa. Korsnds starka position pa marknaden
har dock motverkat det svaga marknadslaget varfor
efterfraigan pa Korsnds produkter som helhet varit
stabil. De sammanlagda leveransvolymerna for pap-
pers-, massa- och kartongprodukter ckade med drygt
1% i forhéllande till 2003, vilket innebér att forsilj-
ningen totalt sett natt rekordnivder under d&ret.
Produktionsutfallet inom Korsndsverken uppgick
under aret till totalt 703.000 ton, en 6kning med 3%
jamfort med foregaende ar. Under &ret har beslut fat-
tats om en investering pa 650 Mkr i Pappersmaskin 4
("PM4”), vilket bland annat innefattar en installation
av bestrykare pa maskinen. Ombyggnaden av PM4,
som genomfors under borjan av 2005, innebér en fort-
satt satsning pa hogforddlade produkter. Efterfrdgan
pa barrmassaved har varit stark under aret i hela for-
sOrjningsregionen vilket resulterat i stigande priser.
Speciellt i Baltikum har massavedspriserna, pa grund
av hog efterfragan och bristande tillgdng, fortsatt att
stiga under aret.

Marknadsldget for Korsnds Packaging har varit
fortsatt svagt under 2004 utan tecken pé forbattrad
efterfrdgan pa de vasteuropeiska marknaderna. I Ost-
europa har Korsnds Packagings verksamhet positio-
nerat sig vdl och ddrmed expanderat i takt med till-
viaxten pa marknaden. P4 samtliga marknader har
forséljningspriserna varit pressade till f6ljd av stark
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konkurrens. Prispressen pa marknaden har delvis
kompenserats av sankta ramaterialkostnader jamfort
med foregdende ar.

Korsnéds Holdings rorelseresultat uppgick till 735
(527) Mkr. I jamforelsetal 2003 ingar nedskrivning av
anldggningstillgdngar inom Korsnéds Packaging med
331 Mkr samt aterbetalning till bolaget av fastighets-
skatt avseende tidigare &r om 51 Mkr.

Inom Banque Invik har intdkterna fran valutahan-
deln okat nagot jamfort med foregdende ar, pa grund
av oOkad aktivitet hos kunderna. Kreditkorts-
verksamheten har haft en stadig utveckling under
aret. Kostnaderna har pressats och genomsnittlig
transaktionsvolym per utgivet kort ligger betydligt
over den genomsnittliga nivdn for VISA och
Mastercard i Europa.

Moderna Forsdkringar Sak redovisade en stark till-
vaxt och en mycket positiv resultatutveckling i for-
sdkringsverksamheten under 2004. Premievolymen
okade med 46% jamfort med 2003. Skadekostnads-
procenten i direktforsdkringsverksamheten uppgick
till 65,6% (60,9%) och totalkostnadsprocenten till
87,6% (86,6%). Produktutvecklingen har prioriterats
och under &ret har en rad nya produkter och koncept
lanserats inom alla affirsomraden. Moderna
Forsakringar Livs forsdljning av fondforsdkringar,
som uppgick till 420 (155) Mkr, har overtraffat for-
vantningarna.

Inom Invik Kapitalférvaltning har sérskilt fondfor-
valtningen haft ett positivt nettoinflode av forvaltat
kapital under aret.

Under 2004 var Fischer Partners tredje respektive
fjarde storsta medlem pa borserna i Stockholm och
Helsingfors.

Inviks rorelseresultat forbattrades under 2004 till
179 (130) Mkr, varav 86 (-) Mkr ingar i koncernens
rorelseresultat for aret.

Forskning och utveckling

Korsnds medvetna strategi med inriktning mot hog-
forddlade produkter fortsdtter generera resultat.
Korsnds nya hetkalandrerade produkter erbjuder
kunder obestrukna alternativ till bestruken kartong,
vilket ger mycket god tryckbarhet och kostnadseffek-
tiv konvertering. Ett annat exempel dr Korsnds unika
kartong for fullkonservering av livsmedel, vilken
utvecklats i samarbete med en stérre kund. Korsnés
har under 2004 lanserat nya bestrukna kvaliteter
inom White Top Liner, och kommer under 2005 ocksa
att lansera kvaliteter inom Folding Cartonomradet.
Koncernens forsknings- och utvecklingskostnader
uppgick till 35 (35) Mkr, varav 34 (34) Mkr avsag
Korsnds Industrirorelse och 1 (1) Mkr Korsnas
Packaging.



Miljo

Kinnevikkoncernen bedriver inom Korsnis tillstdnds-
pliktig verksamhet enligt miljobalken baserat pa
beslut fran 1996. Bolagets tillstdands- och anmalnings-
pliktiga verksamhet paverkar den yttre miljon
huvudsakligen genom Korsnds Industrirdrelse. 1
verksamheten tillverkas massa, papper och kartong,
vilket paverkar den yttre miljon i huvudsak genom
utslapp till luft och vatten samt genom buller.

Miljodomstolens beslut 2002, och miljodverdom-
stolens beslut 2003 i av bolaget 6verklagade punkter,
innebar att bolagets forslag till utformning av deponi
godkants. Atgarder genomfors till en kostnad om
totalt 25-30 Mkr i etapper under aren 2003-2008. I
enlighet med miljodverdomstolens beslut inlimnade
bolaget fore 31 december 2004 svar i uppskjutna fra-
gor angaende utsldpp till vatten och utsldpp av kva-
veoxider fran sodapannorna. Bolaget foreslar dar ett
fullskaleférsok med flockning/féllning av avlopps-
vatten under 2005/2006.

I november 2004 beviljades bolaget tillstdnd av mil-
jodomstolen for en produktion av 715.000 ton oblekt
massa under ar 2004.

Under aret har bolaget ocksd beviljats utslapps-
ratter for utslapp av fossilt CO? av Naturvardsverket.
Tillstand for utslapp av CO? fran Korsndsverken har
ocksa beviljats av Lansstyrelsen i Gdvleborg.

Moderbolaget
Jamforelsetal for foregdende ar avser gamla
Kinnevik.

Moderbolagets nettoomsittning uppgick till 12
(15) Mkr.

Resultat frdn andelar i koncernforetag, 3.000 (2.899)
Mkr, utgjordes av aktieutdelningar och nedskriv-
ningar. Resultat fran andelar i intresseforetag och
resultat frdn Ovriga vérdepapper, 28 (119) Mkr,
utgjordes av utdelningar, inlosen av aktier, nedskriv-
ningar och reversering av nedskrivningar. Resultat
vid forséljning av vardepapper uppgick till 8 (-95) Mkr.

Nettot av 6vriga finansiella intdkter och kostnader
uppgick till =76 (=77) Mkr.

Moderbolagets resultat efter finansiella poster blev
3.072 (2.816) Mkr.

Investeringar i anldggningstillgdngar uppgick till
283 (201) Mkr varav 281 (201) Mkr avsag investe-
ringar i finansiella anldggningstillgangar.

Moderbolagets likviditet inklusive kortfristiga pla-
ceringar och outnyttjade kreditloften uppgick vid
arets slut till 864 (874) Mkr.

Moderbolagets rédntebarande externa skulder upp-
gick till 3.885 (2.556) Mkr.

Framtida utveckling

Koncernens framtida utveckling &r beroende av
utvecklingen i hel- och deldgda investeringar.
Framtida utveckling inom heldgda verksamheter
redogors for under Presentation av rorelsedrivande
bolag. De noterade intressebolagen avger egna arsre-
dovisningar.

Forslag till vinstdisposition
Koncernens fria eget kapital uppgar till 7.377 Mkr.
Till férfogande for moderbolagets bolagsstimma star:

(Tkr)
Fritt eget kapital 12.349.672
Varav utdelningsbart (maximalt
koncernens fria eget kapital) 7.377.000

Styrelsen och verkstillande direktoren foreslar att till
bolagsstimmans forfogande stidende vinstmedel dis-
poneras pa foljande satt:

Kontantutdelning om 0,25 kr per aktie, (Tkr)
uppgéende till 65.995
Iny rdkning 6verfores 12.283.677
Summa 12.349.672

Utover kontantutdelningen foreslar styrelsen att den
ordinarie bolagsstimman den 12 maj 2005 beslutar
om en utdelning av samtliga aktier i dotterbolaget
Invik & Co. AB (“Invik”). Utdelningen avses verk-
stillas under andra halvaret 2005. Kinnevik har
beslutat att inneha konvertibla forlagsbevis om 235
Mkr, som vid full konvertering till Invik A- och B-
aktier skulle ge Kinnevik ett d4gande om 14,6% av
kapitalet. Beroende pa kombinationen av A- respek-
tive B-aktier skulle Kinnevik erhélla cirka 25% av ros-
terna.

Inviks verksamhetsomraden uppvisade under 2004
ett proforma resultat fére skatt om 179 Mkr, vilket
motsvarar en dokning pa 38% jamfort med foregdende
ar. Intdkterna proforma uppgick till 1.834 Mkr, en
okning pa 56% jamfort med foregdende ar. Rorelse-
kostnaderna proforma uppgick till 1.655 Mkr och till
verksamheten hanforlig skattekostnad uppgick till 61
Mkr. Inviks investeringar i materiella anldggnings-
tillgangar uppgick under 2004 till 14 Mkr.

Kinneviks redovisade viarde av Inviks tillgangar
och skulder uppgick per 31 december 2004 till 902
Mkr. Villkoren for utdelningen kommer faststillas sa
att fritt eget kapital i Investment AB Kinnevik min-
skar med hogst 1.500 Mkr.

For ytterligare information om effekten pa
Kinnevikkoncernens balansrdkning av en utdelning
av samtliga aktier i Invik hdnvisas till Not 39 i denna
arsredovisning.
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for tiden 1 januari — 31 december (Mkr)

Nettoomsittning, Not2..........................
Kostnad fér salda varor och tjdnster ..............

Bruttoresultat......................... .. ........

Forsdljningskostnader............................
Administrationskostnader .......................
Forsknings- och utvecklingskostnader ............
Resultat av foretagsutveckling, Not 3,4 ...........
Ovriga rorelseintakter, Not5.....................

Ovriga rorelsekostnader, Not5...................
Rorelseresultat, Not 2, 6,29,34,35,36............

Resultat fran andelar i intresseforetag, Not 8 ......
Resultat fran 6vriga vardepapper, Not8 ..........
Resultat vid forséljning av vardepapper, Not 3, 4 ..
Rénteintakter och liknande resultatposter, Not 9. .. .
Réantekostnader och liknande resultatposter, Not 10

Resultat efter finansiella poster..................

Skatt pa drets resultat, Not 11.....................
Minoritetens andel i resultatet....................

Aretsresultat ................ . i,

Resultat per aktie fore/efter utspadning, kronor. ..
Foreslagen utdelning per aktie, kronor® ..........

Antal utestdende aktier fore/efter utspadning. . ...

Y Gamla Kinnevik 1 januari-30 juni, sammanslagna koncernen 1 juli-31 december.

» Sammanslagna koncernen se Not 1.

¥ Gamla Kinnevik.

* Foreslagen kontantutdelning exklusive sakutdelning av aktierna i Invik & Co. AB.
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2004

6.649
-5.305

1.243

233

30
20
- 328

1.203

662

2,73
0,25

242.133.655

2004 ?
Proforma

7.541
-5.951

1.590

- 198
- 691
- 35
465
250
- 72

1.309

341

30
17
- 358

1.342

713

2,70

263.981.939

2003

5.660
—4.357

1.303

- 115
- 382
- 35
193
181
- 429

716

2.675
277

62

77

— 482

3.325

403
3

3.731

16,94

220.285.370
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for tiden 1 januari — 31 december (Mkr)

2004 2003

Den l6pande verksamheten

Arets resultat (exkl Invik) ...................... 628 3.731
Justeringar for poster som ej ingar i kassaflodet mm

Avskrivningar (exkl Invik) .............. ... ... 422 465

Nedskrivning av materiella och immateriella

anldggningstillgangar. ......................... 0 331

Resultat fran andelar i intresseforetag........... - 233 —-2.675

Resultat frdn 6vriga vardepapper............... 5 - 277

Forandring av uppskjuten skatteskuld.......... 457 - 401

Resultat av foretagsutveckling, Not4........... - 461 - 193

Forsaljning av vardepapper, Not4.............. - 30 - 62

Ovrigt, Netto . ... 38 - 130
Kassaflode fran den 16pande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapital ............... 826 789
Kassaflode fran forandringar i rorelsekapital

Forandring av kortfristiga placeringar .......... - 7 144

Forandring av varulager....................... - 216 - 43

Forandring av kundfordringar ................. 15 127

Forandring av 6vriga omséttningstillgéngar . ... 37 - 135

Forandring av leverantorsskulder .............. 356 38

Forandring av 6vriga rorelseskulder............ 122 - 114

1.133 806

Kassaflode fran (till) Invik........................ - 30 -
Kassaflode fran den 16pande verksamheten ..... 1.103 806
Investeringsverksamheten

Forvérv av aktier i dotterbolag, Not 12.......... - - 236

Avyttring av dotterbolag, Not 12 ............... 3.050 282

Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar - - 1
Investeringar i materiella anldggningstillgangar . - 512 - 243
Forsaljning av materiella anldggningstillgangar . 51 30
Investeringar i finansiella anldggningstillgdngar. -1.037 - 769
Forsaljning av finansiella anldggningstillgdngar . 73 464
Kassaflode fran investeringsverksamheten ... ... 1.625 — 483
Finansieringsverksamheten
Okning av langfristiga skulder ................. 353 5.551
Amorteringavldn............... ... -2.667 -5.782
Utbetald utdelning ............................ - 346 - 252
Kassaflode fran finansieringsverksamheten ... .. —-2.660 — 483
Arets kassaflode, Not12...........oooeernni... 68 - 160
Likvida medel vid arets borjan .................. 215 379
Kursdifferens i likvidamedel ................... - 2 - 4
Likvida medel vid arets slut (exkl Invik)......... 281 215

19



%c&zﬁaﬁﬂ %éﬁd@déz&%f

per den 31 december (Mkr)

TILLGANGAR 2004 2003

Anlaggningstillgangar
Immateriella anldggningstillgdngar, Not 13

Goodwill. ... 42 21
Materiella anldggningstillgdngar, Not 13
Byggnader, mark och markanldggningar. ....... 820 884
Skogs- och lantbruksfastigheter ................ 137 2.669
Maskiner och andra tekniska anldggningar .. ... 2.811 3.044
Inventarier, verktyg och installationer .......... 129 120
Pagaende nyanldggningar och forskott
avseende materiella anldggningstillgangar. ... .. 420 99
4.317 6.816
Finansiella anlaggningstillgangar
Aktier och andelar i intresseféretag, Not 14 . .. .. 16.452 10.581
Fordringar hos intresseféretag, Not36.......... 13 145
Aktier och andelar i andra foretag, Not 14 ... ... 224 825
Uppskjuten skattefordran, Not 11 ................ 42 -
Andra langfristiga réntebdrande fordringar, Not 36 60 819
Andra langfristiga icke rantebdrande
fordringar, Not15............................. 569 55
17.360 12.425
Summa anldggningstillgdngar................... 21.719 19.262

Omsittningstillgangar
Varulager mm, Not 16

Réavaror och férnédenheter..................... 328 336
Avverkningsratter................. ... 36 27
Varor under tillverkning . ...................... 59 62
Fardiga varor och handelsvaror ................ 628 521
Vérdepapper...........ooooiiiiiiiiii 11 -
Pagéende arbeten for annans rdkning........... 2 1
Forskott till leverantorer ....................... 119 28
1.183 975
Kortfristiga fordringar, Not 36
Rantebdarande, Not17........ ... ... .............. 1.298 -
Ej rantebarande
Kundfordringar, Not 18.................... ... 623 548
Ovriga fordringar, Not19...................... 256 276
Forutbetalda kostnader och
upplupna intdkter, Not 20...................... 290 92
1.169 916
2.467 916
Kortfristiga placeringar, Not 21
Utlaning i bankrérelse ......................... 1.720 -
Placeringstillgdngar ........................... 848 12
2.568 12
Likvidamedel.....................ooooil 1.170 215
Summa omsittningstillgangar................... 7.388 2.118
SUMMA TILLGANGAR..................o..n.. 29.107 21.380
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EGET KAPITAL, AVSATTNINGAR OCH
SKULDER

Eget kapital, Not 22

Bundet eget kapital
Aktiekapital........... ...
Bundnareserver...............ciiiiiiiiiii...

Fritt eget kapital
Friareserver .........coiiiiiiiiiiiiiiin.
Aretsresultat............ ... . ... ..

Summaegetkapital ............. ... .. ...l

Avsittningar

Avsittningar for pensioner, Not23 ...............
Avsittningar for uppskjuten skatt, Not 11.........
Ovriga avsittningar, Not 24 .. ....................

Summa avsdttningar .......... ... ... ... Ll

Langfristiga skulder

Réantebdrande, Not 25
Skulder till kreditinstitut, Not 25,30 ............
Ovriga skulder, Not 26. ..........coooveeiia....

Ej rantebarande, Not27 ..........................
Summa langfristiga skulder.....................

Kortfristiga skulder

Réantebdrande
Checkrakningskrediter, Not25.................
Ovriga skulder till kreditinstitut, Not25........
Ovriga skulder, Not 26. . ............coooveie...

Ej rantebarande, Not 36

Forskott frankunder...........................
Leverantorsskulder............................
Skatteskulder .......... ... ... ... ...
Skulder till intresseféretag .....................
Ovriga skulder, Not27. . .........ooooiiiiii.. ..
Upplupna kostnader och foérutbetalda

intakter, Not28. ... ... . i

Summa kortfristiga skulder .....................
SUMMA EGET KAPITAL, AVSATTNINGAR

OCHSKULDER....................coiiint.
Stillda sikerheter, Not30 .......................
Ansvarsforbindelser, Not31.....................

Ataganden utanfor balansrikningen inom
virdepappersrorelsen, Not32....................

2004

27
7.057

7.084

6.715
662

7.377
14.461

672
882
129

1.683

6.499
341

6.840
548
7.388

122
2.484

2.606

10.072
71

1.818

2003

629
3.534

4.163

3.621
3.731

7.352
11.515

614
818
191

1.623

7.299

7.304

7.308

et
o]
—_
N
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Aktie- Bundna Fria

kapital reserver V?  reserver ? Summa
Belopp vid arets ingang 1 januari 2003 629 3.522 4.070 8.221
Kursdifferenser ¥ - - 163 - 22 - 185
Kontantutdelning? - - - 252 - 252
Delsumma poster redovisade direkt mot eget kapital - - 163 - 274 - 437
Arets resultat 2003 - - 3731 3731
Forskjutningar mellan fritt och bundet eget kapital - 175 - 175 -
Tidigare redovisat belopp per 31 december 2003 629 3.534 7.352 11.515
Byte av redovisningsprincip - - 88 - - 88
Belopp vid arets ingang 1 januari 2004 629 3.446 7.352 11.427
Forskjutning pa grund av omvént férvarv - 621 621 - -
Tillskott vid fusionen/Nyemission 19 4.676 - 4.695
Eliminering av korsvist d4gande vid fusionen - -1.675 - -1.675
Successiva forvdrv av aktier i MTG och Transcom * - - - 135 - 135
Kursdifferenser ¥ - - - 167 - 167
Kontantutdelning ¢ - - - 346 - 346
Delsumma poster redovisade direkt mot eget kapital - 602 3.622 - 648 2372
Arets resultat 2004 - - 662 662
Forskjutningar mellan fritt och bundet eget kapital ? - - 1 11 -
Belopp vid arets utgang 31 december 2004 27 7.057 7.377 14.461

Y Kapitalandelsfond, det vill sdga positiva skillnader mellan koncernmaéssigt varde och bokfért véarde i respektive bolag pa
aktier i intresseforetag, foreligger ej.

? Den sammanlagda kursdifferensen f6r bundna reserver uppgick till 467 Mkr, 304 Mkr och 304 Mkr per den 31 december 2002,
2003 respektive 2004.

» Den sammanlagda kursdifferensen for fria reserver uppgick till <101 Mkr, =123 Mkr och —290 Mkr per den 31 december 2002,
2003 respektive 2004.

% Forandring av kursdifferenser om —185 Mkr 2003 och —167 Mkr 2004 hérror framst till omrakningen av dotter- och intresse-
foretag uttryckta i euro och amerikanska dollar. Utldndska aktieférvaltande dotterbolag redovisas som integrerade utlands-
verksamheter eftersom de i sin helhet finansieras av moderbolaget och till storsta del innehar aktier i svenska noterade foretag.

® Vid bolagsstimman den 16 maj 2003 beslutades om en kontant aktieutdelning pa 4,00 kr per aktie, totalt 252 Mkr.

9 Vid bolagsstimman den 13 maj 2004 beslutades om en kontant aktieutdelning pa 5,50 kr per aktie, totalt 346 Mkr.

7 Byte av redovisningsprincip avser anpassning till Redovisningsrddets rekommendation RR29 om erséttningar till anstdllda
varvid ingéende eget kapital per 1 januari 2004 minskat med 88 Mkr.

® Successiva forvarv av aktier i MTG och Transcom avser den effekt pa tillgdngsvardet som skulle ha redovisats ifall innehaven
hade redovisats enligt kapitalandelsmetoden fran respektive forvarvstidpunkt. Beloppet har redovisats direkt mot eget kapital
i enlighet med Redovisningsradets rekommendation RR13.

? Uppskrivningsfond i Korsnis AB har till f6ljd av avyttring av skogsmark under 2004 minskat fran 1.557 Mkr till 0 Mkr per den
31 december 2004.

22



%%@/éé%éﬂ %&M%ﬂ/@d%@&%%

for tiden 1 januari — 31 december (Mkr)

Nettoomsattning, Not 2,36 .......................
Administrationskostnader........................
Resultat av foretagsutveckling, Not 3,4 ...........
Ovriga rorelseintakter, Not 5. .. ...................

Rorelseresultat, Not6,34,35,36..................

Resultat fran andelar i koncernforetag, Not7 ... ...
Resultat fran andelar i intresseféretag, Not 8 .. .. ..
Resultat fran 6vriga vardepapper, Not8...........
Resultat vid forséljning av vardepapper, Not 3,4 ..
Ranteintédkter och liknande resultatposter, Not 9, 36 .
Réantekostnader och liknande resultatposter, Not 10
Resultat efter finansiella poster..................

Skatt pad retsresultat .................. ...l

Aretsresultat ............oo i,

2004

12

3.000
25

307
- 231
3.072

2.891

2003
15

2.899
38
81

329
- 406
2.816

2.816
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for tiden 1 januari — 31 december (Mkr)

Den l6pande verksamheten
Aretsresultat.................. ...
Justeringar for poster som ej ingar i kassaflodet mm
Avskrivningar, Not6 ..........................
Anteciperad utdelning................... ... ...
Nedskrivningar ..................oooooiiiin
Resultat fran andelar i intresseforetag. ..........
Resultat fran 6vriga andelar....................
Resultat av foretagsutveckling, Not4...........
Forsdljning av viardepapper, Not4..............
Ovrigt, netto ...
Kassaflode fran den l6pande verksamheten
fore forandringar av rorelsekapital ...............
Kassaflode fran fordndringar i rorelsekapital
Forandring av kortfristiga placeringar ..........
Forandring av koncernmellanhavanden ........
Forandring av 6vriga omsattningstillgdngar . . ..
Forandring av leverantorsskulder ..............
Forandring av ovriga rorelseskulder............
Kassaflode fran den 16pande verksamheten. ... ..
Investeringsverksamheten
Investeringar i materiella anlaggningstillgangar.
Investeringar i finansiella anldggningstillgangar.
Forséljning av finansiella anldggningstillgangar .
Kassaflode fran investeringsverksamheten ......
Finansieringsverksamheten
Okning av langfristiga skulder .................
Amorteringavlan.....................o
Utbetald utdelning ............................
Kassaflode fran finansieringsverksamheten ... ..

Arets kassaflode, Not12.........................
Likvida medel vid arets borjan ..................

Likvida medel vid aretsslut.....................

24

2004

2.891

—-7.000
4.000

|
]

2003

2.816

—-3.000
166

N




%ﬂéa/ézéﬁﬁlﬂ %éﬁﬂ@d%@&%%

per 31 december (Mkr)

TILLGANGAR 2004 2003

Anlaggningstillgangar
Materiella anldggningstillgangar, Not 13
Inventarier.............. ... o il 2 1

Finansiella anldggningstillgdngar

Aktier och andelar i koncernféretag, Not 14 . . . . 9.481 12.527
Fordringar hos koncernforetag .............. 6.321 5
Aktier och andelar i intresseforetag, Not 14 . . .. 5.609 1.119
Fordringar hos intresseféretag, Not36 ........ 10 239
Aktier och andelar i andra foretag, Not 14 .. ... 28 352
Andpra langfristiga rdntebdrande fordringar, Not 36 43 307
21.492 14.549

Summa anldggningstillgangar................ 21.494 14.550

Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar, Not 36
Ej rantebarande

Kundfordringar, Not 18 .. .................. 3 0
Fordringar hos koncernféretag .............. 2.081 6.679
Ovriga fordringar, Not 19. . . ................ 8 37
Forutbetalda kostnader och
upplupna intdkter, Not20 .................. 10 15
2.102 6.731
Kortfristiga placeringar, Not21................ 17 0
Likvidamedel............ ... .. ... oo 30 14
Summa omsittningstillgangar . ............... 2.149 6.745
SUMMA TILLGANGAR .................... 23.643 21.295
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EGET KAPITAL, AVSATTNINGAR OCH SKULDER

Eget kapital, Not 22

Bundet eget kapital
Aktiekapital ........ .. ... o il
Overkursfond . ......oviveinieenienn...
Uppskrivningsfond. . .............. ... .. ...
Reservfond .......... ... . .o,

Fritt eget kapital
Balanseratresultat ........................
Aretsresultat. . . .......c i i

Summaegetkapital................ ... .. ...

Avsittningar
Avsittningar for pensioner, Not23 ...........
Avsittningar for uppskjuten skatt, Not 11 ... ..
Ovriga avsdttningar, Not24.................

Langfristiga skulder

Réantebarande, Not 25
Skulder till kreditinstitut, Not 25,30 ..........
Skulder till koncernféretag. .................

Summa langfristiga skulder..................

Kortfristiga skulder
Réntebédrande
Skulder till koncernféretag. .................

Ej rantebarande, Not 36
Leverantorsskulder. ............. .. ..ot
Skulder till koncernforetag. .................
Ovriga skulder, Not 27 . ............coennn..
Upplupna kostnader och forutbetalda
intdkter, Not28. ... ...ttt

Summa kortfristiga skulder . .................

SUMMA EGET KAPITAL, AVSATTNINGAR
OCHSKULDER ........... .. i,

Stillda sikerheter, Not30....................

Ansvarsforbindelser, Not31..................
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2004

27
3.880
190
2.987

7.084

9.459
2.891

12.350
19.434

31
151
59

241

3.885
26

3.911

2003

629
357
190
2.987

4.163

7.026
2.816

9.842
14.005

32
40

72

2.556
230

2.786

3.778
3.778

638

10
654

4.432

13.264
94
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Aktie- Over- Uppskriv- Reserv-  Fritt eget

kapital ~ kursfond ningsfond fond kapital Summa
Belopp vid arets ingéng 1 januari 2003 629 357 190 2.987 6.661 10.824
Utdelning " - - - - - 252 - 252
Koncernbidrag netto - - - - 617 617
Delsumma poster redovisade direkt
mot eget kapital - - - - 365 365
Arets resultat 2003 - - - - 2.816 2.816
Belopp vid arets utgang
31 december 2003 629 357 190 2.987 9.842 14.005
Forskjutning pa grund av omvant forvarv — 621 621 - - - -
Tillskott vid fusionen/Nyemission 19 4.676 - - - 4.695
Eliminering av korsvist dgande
vid fusionen - -1.774 - - - -1.774
Utdelning ? - - - - - 346 - 346
Koncernbidrag netto - - - - - 37 - 37
Delsumma poster redovisade direkt
mot eget kapital - 602 3.523 - - - 383 2.538
Arets resultat 2004 - - - - 2.891 2.891
Belopp vid arets utgang
31 december 2004 27 3.880 190 2.987 12.350 19.434

 Vid bolagsstimman den 16 maj 2003 beslutades om en kontant aktieutdelning pa 4,00 kr per aktie, totalt 252 Mkr.
? Vid bolagsstimman den 13 maj 2004 beslutades om en kontant aktieutdelning pa 5,50 kr per aktie, totalt 346 Mkr.
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Niter

Not 1
Koncernredovisningen fér Investment AB Kinnevik (publ)
for 2004 har godkénts for publicering enligt ett styrelsebeslut
den 17 februari 2005. Balans- och resultatrakningar for kon-
cern och moderbolag skall faststdllas pa ordinarie bolags-
stimma. Koncernens huvudsakliga verksamhet beskrivs i
Not 2.

Moderbolaget Investment AB Kinnevik (publ), organisa-
tionsnummer 556047-9742 med site i Stockholm, har sitt
huvudkontor pé Skeppsbron 18, Box 2094, 103 13 Stockholm.

Redovisnings- och virderingsprinciper fram till den
31 december 2004
Arsredovisningen har upprittats i enlighet med Arsredo-
visningslagen och Redovisningsrddets rekommendationer
och Akutgruppsuttalanden varvid nedanstdende redovis-
nings- och vérderingsprinciper har tillimpats.

Principerna &r oftrandrade jamfort med foregaende ar
forutom RR29 rérande redovisning av ersdttningar till
anstallda, se nedan.

Redovisning av fusionen mellan gamla Kinnevik och
gamla Invik

Fusionen mellan gamla Kinnevik och gamla Invik har redo-
visats enligt forvarvsmetoden. Gamla Kinnevik har, mot
bakgrund av att gamla Kinneviks aktiedgarkrets erhallit det
bestimmande inflytandet 6ver det sammanslagna bolaget,
identifierats som det forvarvande bolaget. Foljaktligen har
reglerna for redovisning av sa kallade omvanda forvarv
tillimpats. Detta innebdr att fusionen redovisats som om
gamla Kinnevik forvarvat gamla Invik fastdn gamla Invik
var det formellt overtagande bolaget som kvarstar efter
genomford fusion.

Forvarvspriset har bestamts med utgangspunkt fran en
vardering av det fusionsvederlag som emitterats till gamla
Kinneviks aktiedgare pd basis av faststilld utbytesrelation
dér 1 aktie i gamla Kinnevik givit 3,5 aktier i gamla Invik. I
termer av omvant forvarv motsvarar 1 aktie i gamla Invik
0,29 aktier i gamla Kinnevik. Vederlaget for det omvanda
forvarvet har faststillts utifran borskursen pa gamla
Kinnevikaktien, vilket resulterat i ett forvarvspris om 4.725
Mkr. I forvérvsbalansrakningen som uppréttats per 1 juli
2004 har justerats for korsvist 4gande och mellanhavanden
mellan bolagen, vilket minskat tillgdngarna med 1.897 Mkr,
skulderna med 222 Mkr samt eget kapital med 1.675 Mkr. I
koncernresultatrakningen har gamla Inviks intdkter och
kostnader inkluderats fran 1 juli 2004.

Under fjarde kvartalet har en ndrmare genomgang av
Inviks identifierbara tillgdngar och skulder utforts varvid
tidigare uppréttad forvarvsanalys justerats avseende for-
hallanden som foreldg per forvarvsdatum. Redovisade vér-
den av tillgangar och skulder per férvarvsdatum har juste-
rats enligt f6ljande:

¢ forsdkringstekniska skulder har okats med 295 Mkr
avseende mottagen aterforsdkring i run-off,

* Ovriga avsdttningar har okats med 45 Mkr avseende
skattetvist samt hyresatagande,

¢ uppskjuten skatteskuld har reducerats med 101 Mkr
avseende ovanstaende justeringar, och

e goodwill om 1.245 Mkr har allokerats till marknads-
noterade innehav.
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Proformaredovisning

Proforma koncernresultatrakning for helaret har upprattats
som om fusionen genomforts den 1 januari 2004.
Proformaredovisningen baseras pa tidigare upprattade
balans- och resultatrdkningar for respektive bolag.
Justeringarna i forvarvsanalysen avseende mottagen ater-
forsékring, skattetvist samt hyresatagande har ej inklude-
rats i proforma koncernresultatrakningen eftersom de avser
tidigare rakenskapsér. Det har antagits att gamla Invik och
gamla Kinnevik redan per 1 januari 2004 hade stimplat om
A-aktier i Tele2 i sddan omfattning att den sammanlagda
rostandelen understeg 50%, varfor Tele2 saledes inte redo-
visas som ett dotterbolag i proforma koncernresultatrak-
ningen. Justeringen av redovisat viarde pa marknadsnote-
rade innehav om 1.245 Mkr har medfort att resultatandelar
i intressebolag i proforma koncernresultatrakningen for det
forsta halvaret har belastats med en kvartalsvis avskriv-
ningskostnad avseende goodwill om 27 Mkr baserat pa en
avskrivningstid om tio &r. Ytterligare resultatandelar i
intressebolag om 14 Mkr och andel av intressebolags skat-
tekostnad om 10 Mkr avseende det forsta halvéret har
ocksd inkluderats i proforma koncernresultardkningen.
Resultat fran andelar i intressebolag har, till foljd av elimi-
nering av gamla Inviks andel i gamla Kinneviks resultat,
reducerats med 98 Mkr och skattekostnaden reducerats
med 35 Mkr avseende det forsta halvéret i proforma kon-
cernresultatrdkningen.

Koncernredovisning

Koncernredovisningen omfattar moderbolaget och samtliga
bolag i vilka moderbolaget kontrollerar mer &n 50% av ros-
tetalet eller pd annat sétt har bestimmande inflytande.

Koncernens bokslut upprittas enligt forvarvsmetoden i
enlighet med Arsredovisningslagen och Redovisnings-
radets rekommendationer. Detta innebar att moderbolagets
bokférda varden pa aktier i dotterforetag elimineras mot
dotterforetagens forvarvsvarden, det vill sdga det eget
kapital (inklusive kapitalandel av obeskattade reserver)
som efter en vardering av bolagens nettotillgangar till verk-
ligt varde fanns i bolagen vid respektive forvarvstidpunkt.
I koncernens eget kapital ingdr hadrigenom endast den del
av dotterforetagens eget kapital som tillkommit efter for-
vdrvet. Den skillnad mellan dotterféretagsaktiernas for-
varvsvarden och verkligt varde av tillgangar och skulder i
dotterforetagen vid forvarvstillfillet, som inte beror pa
skillnader mellan verkligt varde och bokfort varde pa net-
totillgangar redovisas som goodwill. Goodwill skrivs av
linjart 6ver fem till tio ar. Ifall avskrivningstiden 6verstiger
fem ar motiveras det i varje enskilt fall.

Aktieforvaltande utldndska dotterforetag som i sin hel-
het finansieras av moderbolaget klassificeras som med
moderbolaget integrerad verksamhet. Ovriga utlindska
dotterforetag klassificeras som sjalvstandiga dotterforetag.

Dagskursmetoden tillimpas for valutaomrdkning av
resultat- och balansrdkningar i sjalvstandiga utlandsverk-
samheter. Med moderforetaget integrerade verksamheter
omréiknas enligt den monetdra metoden. Dagskursmetoden
innebar att samtliga tillgdngar, avsattningar och skulder
omréknas till balansdagens kurs och att samtliga poster i
resultatrdkningen  omrdknas  till = genomsnittskurs.
Uppkomna kursdifferenser fors direkt till eget kapital.

Den monetdra metoden innebar i princip att monetéra



tillgdngar och skulder omrédknas till balansdagens kurs,
medan icke-monetdra poster och motsvarande poster i
resultatrakningen omrdknas till investeringskurser eller
aktuell kurs vid tillfalle f6r omklassificering fran sjdlvstan-
dig till integrerad utlandsverksamhet.

Som minoritetsintresse redovisas minoritetens andel i
nettoresultat och eget kapital. Vid negativt eget kapital
redovisas fordran pd minoritet i den méan minoriteten har
skyldighet och formaga att skjuta till sin del av underskot-
tet.

Intresseforetagsredovisning

Som intresseféretag raknas bolag dar koncernen har lagst
20% och hogst 50% av rostetalet, eller pa annat satt har
betydande inflytande.

Intresseforetag redovisas enligt kapitalandelsmetoden.
Resultatandelar i intresseforetagens resultat efter finans-
netto redovisas under rubriken Resultat fran andelar i
intresseforetag i resultatrakningen. Andelen i intressefore-
tags skattekostnad redovisas i koncernens skattekostnader.

Skillnad mellan foérvarvspris for andelen och marknads-
varde pa forvarvade nettotillgangar i intresseforetaget han-
fors till goodwill. Avskrivning sker 6ver fem eller tio ar och
belastar intresseforetagsandelen.

Koncernmdssiga 6vervarden avseende utldndska intres-
seforetag redovisas som tillgdngar i utlaindsk valuta. Dessa
varden omriknas enligt samma principer som intressefore-
tagens resultat- och balansrakningar.

Intresseforetagens bokslut justeras fore berdkning av
resultatandelar i enlighet med Kinneviks redovisnings- och
varderingsprinciper.

Justering for internvinster uppkomna i transaktioner
med intresseféretagen sker vid berdkning av resultat- och
kapitalandelarna. Upplésning av sadana internvinster sker
i takt med realisering genom extern forsiljning av till-
gangen i frdga och/eller reducering av Kinnevikkoncer-
nens dgarengagemang i intresseforetaget.

Vid reduktion av koncernens kapitalandel i intressefore-
tag genom nyemission redovisas vinst respektive forlust i
koncernresultatrakningen under rubriken Resultat fran
andelar i intresseforetag.

Kortfristiga placeringar

Kortfristiga placeringar vérderas till det ldgsta av anskaff-
ningsvardet och det verkliga véardet. Inom forsékringsverk-
samheten varderas kortfristiga placeringar till verkligt varde.

Fordringar
Fordringar har upptagits till belopp varmed de berdknas
inflyta.

Fordringar och skulder i utlindsk valuta
Koncernforetagens fordringar och skulder i utlindsk valuta
omréknas till svenska kronor genom att anvanda balansda-
gens kurser. Realiserade och orealiserade kursvinster/for-
luster pa fordringar och skulder av rorelsekaraktar redovi-
sas i rorelseresultatet, medan kursdifferenser pé finansiella
fordringar och skulder i utlindsk valuta redovisas bland
finansiella poster.

Langfristiga monetdra mellanhavanden mellan moderbo-
lag och dotterbolag kan anses representera en utvidgning
eller reduktion av moderbolagets nettoinvestering i dotter-

foretaget. Kursdifferenser som uppkommer pa sddana mel-
lanhavanden redovisas i koncernen direkt mot eget kapital.

Varulager
Varulager varderas till det lagsta av anskaffningsvarde och
verkligt varde enligt foljande:

Révaror och fornodenheter exklusive virke frén egen
skog varderas till det lagsta av anskaffnings- respektive
nettoforséljningsvarde. Virke frdn egen skog virderas till
avverkningskostnad samt transportkostnad.

Kemikalier och forrddsvaror varderas till det lagsta av
anskaffnings- respektive nettoforsaljningsvéarde.

Schabloninkurans om 3% ingar i det fall att nettoforsalj-
ningsvéardet inte anvands.

Avverkningsritter, det vill sdga kostnaden for férvarv av
rattighet att avverka skog pa mark som gruppen ej ager,
varderas till anskaffningskostnad och kostnadsférs nar
motsvarande virke anvands i produktion eller saljs.

Varor under tillverkning varderas till lagsta av tillverk-
ningskostnaden och nettoférsaljningsvardet.

Fardiga varor vérderas till lagsta av tillverkningskostna-
den och nettoférsaljningsvardet. Handelsvaror och virde-
papperslager vérderas till lagsta av anskaffningsvarde och
nettoférsaljningsvarde.

Immateriella och materiella anliggningstillgangar
Immateriella och materiella anldggningstillgangar redovi-
sas till anskaffningsvarde efter avdrag for ackumulerade
avskrivningar enligt plan. Avskrivningar enligt plan gors
linjart baserat pd anldggningarnas anskaffningsvarden och
beddmd nyttjandeperiod.

Skogs- och lantbruksfastigheter redovisas till anskaff-
ningsvarde. Utgifter for skogsvard som omfattar aterstal-
lande, sadd och plantering redovisas som kostnad for salda
varor och tjanster vid avverkning av skog. Skogsvarden &r
lagstadgad.

Anlaggningstillgangarna klassificeras for berdkning av
avskrivningar utifrdn berdknad nyttjandeperiod i f6ljande

grupper:

Moderbolaget Koncernen
Goodwill.................... 5-10 ar
Industribyggnader........... 20 - 67 ar
Kontorsbyggnader........... 20 - 67 ar
Bostadsbyggnader........... 20-67 ar
Markanldggningar........... 25-30 ar
Maskiner och inventarier. . . .. 5ar 3-25ar

Finansiella anliggningstillgangar

Finansiella anldggningstillgangar varderas till anskaff-
ningsvarde med undantag av aktier i intresseféretag som
redovisas enligt kapitalandelsmetoden, se under Intresse-
foretagsredovisning.

Nedskrivning av anliaggningstillgangar
Gallande redovisningsregler innebédr att bokférda varden
pa aktieinnehav ska beddmas ndr borsvardena vésentligt
sjunkit eller annan indikation pa virdenedgang foreligger.
Bedomningen ska dels baseras péd aktiernas aktuella bors-
viarden, dels pa forvantningar om den framtida utveck-
lingen for att faststdlla om de bokforda vardena ska justeras.
Bokforda varden pa ovriga anlaggningstillgangar provas
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for att faststilla eventuella nedskrivningsbehov nar indika-
tioner finns. Nedskrivning gors i de fall en vardenedgéng
bedoms foreligga med beaktande av de framtida kassaflo-
den som tillgdngen forvantas generera.

Om en tidigare nedskrivning inte lingre dr motiverad
gors en aterforing (reversering) av nedskrivningen.

Utdelning

Bokfort varde av utdelade aktier redovisas som utdelning.
Kontantutdelning till aktiedgarna redovisas som utdelning
i den period utdelningen beslutas.

Leasing

Leasing klassificeras i koncernredovisningen antingen som
finansiell eller operationell leasing. Finansiell leasing fore-
ligger da de ekonomiska riskerna och férmanerna som for-
knippas med dgandet av ett objekt i allt vasentligt dverfors
fran leasinggivaren till leasingtagaren, oavsett om den
legala dganderitten tillfaller leasinggivaren eller leasingta-
garen. Tillgdngar som innehas under finansiella leasingav-
tal redovisas som anldggningstillgangar och ataganden for
framtida betalningar redovisas som skuld i balansrik-
ningen. Alla 6vriga hyresavtal som inte uppfyller forutsitt-
ningarna att klassificeras som finansiella anses vara opera-
tionell leasing. Leasingavgifter enligt operationella leasing-
avtal kostnadsfors linjart over leasingperioden, dven om
betalningsplanen avviker.

Intdktsredovisning
Intdkter fran forsiljning av varor med avdrag for returer
och rabatter redovisas vid leverans da vasentliga risker och
formaner som ar forknippade med varans d4gande har 6ver-
gatt till koparen.
Intdkter fran serviceverksamhet redovisas nér tjansterna
tillhandahalles kunden efter avdrag for rabatter.
Rénteintdkter redovisas i den period till vilka de tillhor
och med tillimpning av effektiv ranta. Utdelningar redovi-
sas som intakt d& ratten att erhélla utdelning beddms saker.

Forskning och utveckling
Kostnader for forskning och utveckling belastar resultat-
réakningen under det ar de uppstar.

Marknadsforingskostnader
Reklamkostnader och andra marknadsaktiviteter kostnads-
fors 16pande.

Resultat av foretagsutveckling

Resultatet av foretagsutveckling omfattar redovisade
vinster och forluster vid forsiljning av dotterbolag, intres-
seforetag och liknande transaktioner.

Ovriga rorelseintikter och rorelsekostnader
Intdkter fran sekundédra aktiviteter inom ordinarie verk-
samhet samt kursvinster avseende rorelsefordringar och
rorelseskulder redovisas som dvriga rorelseintdkter.
Kostnader for sekundéra aktiviteter inom ordinarie verk-
sambhet, avskrivningar pa goodwill samt kursforluster avse-
ende rorelsefordringar och rorelseskulder redovisas som
Ovriga rorelsekostnader.
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Lanekostnader
Lanekostnader belastar resultatet for den period till vilken
de hanfor sig.

Statliga stod

Ekonomiska bidrag fran stater, myndigheter och liknande
lokala, nationella eller internationella organ redovisas néar
det foreligger rimlig sdkerhet att de villkor som &r forknip-
pade med bidraget kommer att uppfyllas och att bidraget
kommer att erhallas. Bidragen periodiseras systematiskt pa
samma sidtt och 6ver samma period som de kostnader
bidragen ar avsedda att kompensera for. Bidrag som erhal-
lits som ersdttning for kostnader som redan har belastat
resultatet tidigare perioder och ges utan att vara forbundet
med framtida kostnader redovisas i resultatrakningen i den
period da fordran pa bidragsorganet uppstar. I resultatrak-
ningen redovisas bidragen som en minskning av motsva-
rande kostnader.

Avsittningar

Avsittningar redovisas nédr koncernen har en legal eller
informell forpliktelse till folid av intrdffade handelser, da
det dr mer sannolikt att ett utflode av resurser kravs for att
reglera dtagandet dn att sa inte sker, och beloppet har kun-
nat berdknas pa ett tillforlitligt satt.

Pensioner och 6vriga utfistelser om formaner efter avslu-
tad anstillning

Fran och med 1 januari 2004 tillimpas RR 29 rérande redo-
visning av erséttningar till anstdllda. Denna rekommenda-
tion har inneburit en dndrad princip foér redovisning av
pensionsataganden. Enligt RR 29 skall pensionsutfastelser
redovisas som skuld i balansrdkningen. Skulden skall
berdknas med utgdngspunkt fran foretagsspecifika aktuari-
ella antaganden dar bland annat bedémda framtida 16ne-
justeringar beaktas. Tillimpningen av den nya redovis-
ningsprincipen har inneburit att redovisad pensionsskuld
samt uppskjuten skatteskuld per 1 januari 2004 ckat med
sammanlagt 88 Mkr. Effekten har per 1 januari 2004 redovi-
sats direkt mot eget kapital.

Huvuddelen av koncernens pensionsataganden omfattas
av formansbestimda planer som omfattar flera arbetsgi-
vare och av andra formansbaserade planer, varav en &r fon-
derad.

Koncernen har tva féorménsbestdamda planer som omfat-
tar flera arbetsgivare, varav den dominerade planen &r for-
sdkrad i Alecta (ITP-planen). Koncernens andra plan ar for-
sakrad i Forsdkringsbranschens Pensionskassa (FPK).
Tillgang till tillracklig information, som gor det méojligt att
redovisa koncernens proportionella andel av den formans-
bestdmda forpliktelsen och av de forvaltningstillgdngar och
kostnader som &r forbundna med planerna, saknas. Darfor
redovisas planerna som avgiftsbestimda planer vilket inne-
bar att erlagda premier redovisas som en kostnad.

Koncernen har hiarutover tre forménsbestamda pensions-
planer avseende anstillda i Sverige, Tyskland och
Storbritannien. Kostnaden for att tillhandahalla férmaner i
enlighet med dessa planer faststills separat for varje plan
genom den si kallade "PUCM-metoden” (Projected Unit
Credit Method) pa basis av aktuariella antaganden som &r
specifika for varje enskild plan.

Aktuariella vinster och forluster redovisas inte sa linge



de ackumulerade vinsterna eller forlusterna understiger
10% av det hogsta av forpliktelsens nuvarde och verkliga
vardet av eventuella forvaltningstillgdngar. Om den acku-
mulerade vinsten eller forlusten overstiger det hogsta av
ndmnda gransvarden periodiseras den overskjutande vin-
sten/forlusten 6ver den kvarvarande férvintade genom-
snittliga aterstdende anstéllningstiden for de medarbetare
som omfattas av respektive plan.

Skatt

Moderbolaget och koncernen tillimpar Redovisningsradets
rekommendation RR 9 Inkomstskatter. Total skatt, vilken
belastar arets resultat, utgors av aktuell skatt och uppskju-
ten skatt. Skatter redovisas i resultatrakningen utom da
underliggande transaktion redovisas direkt mot eget kapi-
tal varvid tillhérande skatteeffekt redovisas i eget kapital.
Aktuell skatt ar skatt som skall betalas eller erhéllas avse-
ende aktuellt &r samt justering av aktuell skatt hanforlig till
tidigare perioder. Uppskjuten skatt berdknas enligt balans-
rakningsmetoden med utgangspunkt i temporira skillna-
der mellan redovisade och skattemdssiga varden pa till-
gangar och skulder. Beloppen berdknas baserade pa hur de
temporédra skillnaderna foérvantas bli utjgmnade och med
tillimpning av de skattesatser och skatteregler som &r
beslutade eller aviserade per balansdagen. Temporara skill-
nader héanforliga till andelar i dotterféretag, som inte for-
véantas bli beskattade inom 6verskadlig framtid, beaktas ej.
Obeskattade reserver delas i koncernredovisningen upp pa
uppskjuten skatteskuld och bundet eget Kkapital
Uppskjutna skattefordringar i avdragsgilla temporara skill-
nader och underskottsavdrag redovisas endast i den mén
det &r sannolikt att dessa kommer att medfora lagre skatte-
betalningar i framtiden.

Anpassning till International Financial Reporting
Standards IFRS 2005

Fran och med 2005 kommer Kinnevik, i likhet med 6vriga
noterade bolag inom EU, tillimpa International Financial
Reporting Standards, se Not 38.

Not 2

Koncerndversikt
Kinnevik &r ett diversifierat bolag vars verksamhet bestér i
att langsiktigt utveckla rorelsedrivande foretag. Dessutom
innehar Kinnevik betydande poster i ett mindre antal bors-
bolag dar framst Tele2 AB (“Tele2”), Modern Times Group
MTG AB ("MTG”), Metro International S.A. (“Metro”),
Millicom International Cellular S.A. (“Millicom”) och
Transcom WorldWide S.A. ("Transcom”) ingar.
Kinnevikkoncernen &r organiserad i foljande &tta pri-
mara segment:

Korsnéds Holding med dotter- och intressebolag inom de tre
verksamhetsomradena forpackningsmaterial  ("Korsns
Industri”), anskaffning av virke och fiber (“Korsnds Skog”)
och férpackningar (“Korsnds Packaging”).

1. Korsnds Industri har sin basverksamhet koncentrerad
till Korsndsverken i Gavle med en arlig kapacitet pa
700.000 ton pappersmassa. Hela produktionen av sulfat-
massa forddlas inom anldggningen till kartong, sdck-
och kraftpapper samt fluffmassa. Kartong &r det volym-

miéssigt storsta produktomradet, dar vatskekartong
anvéands till dryckesférpackningar och den vita kraftkar-
tongen till ytterskikt i wellpappférpackningar.

2. Korsnds Skog forsorjer Korsnds Industris massa- och
pappersbruk med virkesrdvara frén inkopta avverk-
ningsrétter och externt anforskaffad skogsravara samt
utfor avverkning och skogsbruk enligt externa virkesle-
veransavtal. Under forsta kvartalet 2004 omstrukturera-
des dgandet av Korsnds skogsmark i Sverige genom att
Korsnids och Stora Ensos svenska skogsmarker 6verfor-
des till ett nybildat foretag, Bergvik Skog AB, ett bolag
dar Korsnas innehar 5% av aktierna. Korsnés har tecknat
ett langsiktigt leveransavtal med Bergvik Skog om leve-
rans av cirka 1,0 miljoner kubikmeter avverkningsvirke i
form av avvverkningsritter per ar till marknadspris.
Korsnis fiberforsorjning tillgodoses till ungefar 30% fran
avverkningsritter kopta frdn Bergvik Skog. Korsnds
beholl ungefar 15.000 hektar skog av speciell karaktar i
Sverige efter transaktionen.

3. Korsnds Packaging &r den nést storsta producenten av
papperssiackar och papperspasar i Europa med 11 hel-
eller deldgda produktionsanldggningar och en arlig pro-
duktionskapacitet pa 6ver 900 miljoner sackar och pasar.

Invik & Co. AB med dotterbolag bedriver verksamhet inom
den finansiella sektorn i Sverige och Luxemburg inom bank,
forsdkring, fondkommission och kapitalférvaltning.

4. Banque Invik har séte i Luxemburg och bedriver bankrs-
relse vid huvudkontoret i Luxemburg och vid den sven-
ska filialen i Stockholm i form av kvalificerad radgiv-
ning avseende kapitalférvaltning, rddgivning i finansie-
ringsfragor till foretag, utgivning av kreditkort, fondfor-
valtning samt administrativa bolagstjanster.

5. Moderna Forsakringar bestar av direktforsakringsverk-
sambhet i Sverige (sak och liv) samt aterférsiakringsverk-
samhet inom det Luxemburgbaserade Modern Re.
Sakforsakringsverksamheten &r inriktad pé vissa speci-
ella nischer som fritidsbatforsakringar och motorforsak-
ring for MC och entusiastbildgare. Inom foretagsforsak-
ring sker den snabbaste tillvixten inom produkt- och
gruppforsakringar. Livverksamhet startades under 2002
och har under 2004 expanderat kraftigt inom framst
fondforsdkringar.

6. Invik Kapitalforvaltning (tidigare Modern Privat
Kapitalforvaltning) bedriver diskretiondr kapitalforvalt-
ning samt fondverksamhet i Aktie-Ansvar med ett totalt
forvaltat kapital om cirka 9.200 Mkr.

7. Fischer Partners bedriver aktiemékleri och trading och
ar medlem av borserna i Stockholm, Helsingfors, Oslo,
Kopenhamn, Tallin, Riga och tyska derivatborsen Eurex.
Fischer Partners ar ledande inom elektronisk kundhan-
del och var under 2004 tredje respektive fjarde storsta
medlem pa borserna i Stockholm och Helsingfors.

8. Mellersta Sveriges Lantbruks AB ("MSLA”) med dotter-
bolag bedriver jordbruksverksamhet i Sverige och Polen.
MSLA &ger garden Ullevi utanfér Vadstena i Sverige
samt gardarna Barciany och Podlawki i nordéstra Polen.
Total dkerareal uppgéar till 665 hektar i Sverige samt
6.708 hektar i Polen.
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Under 2003 avvecklades segmentet CIS Credit International
Services AB med dotterbolag ("CIS”) for tjanster inom
inkasso, ekonomi och lonehantering i Sverige, Norge,
Danmark och Tyskland. Kinnevik trdffade den 14 mars
2003 avtal med Transcom om forsiljning av CISs inkasso-
verksamhet till Transcom. CISs resterande verksamheter
inom ekonomi och 16n, vilka inte hade uppnatt tillfredsstal-
lande lonsamhet, avvecklades under forsta halvaret 2003.

Nettoomsittning per verksamhetsomrade
2004 2004 2003

Pro-

forma
Kvarvarande verksamhet
Korsnds Industri .................
Extern ...................ool 3.668 3.668 3.638
Intern...................o 139 139 178
Summa Korsnéds Industri ......... 3.807 3.807 3.816
Korsnds Skog
Extern ....................o 744 744 529
Intern....................o 1.010 1.010 912
Summa Korsnés Skog ............ 1.754 1.754 1.441
Korsnés Packaging
Extern ..................... 1.252 1.252 1.386
Intern.................... - - -
Summa Korsnids Packaging .. ..... 1.252 1.252 1.386
Banque Invik
Extern ...................o 101 228 -
Intern....................o 5 7 -
Summa Banque Invik............. 106 235 -
Moderna Forsakringar
Extern .............ooooiii 698 1.299 -
Intern..................oo 0 0 =
Summa Moderna Forsédkringar . .. 698 1.299 -
Invik Kapitalférvaltning
Extern ....................o 38 72 -
Intern...................oo 0 0 -
Summa Invik Kapitalférvaltning. . 38 72 -
Fischer Partners
Extern .................... 92 228 -
Intern....................o 0 3 -
Summa Fischer Partners.......... 92 231 -
Mellersta Sveriges Lantbruks AB
Extern .................... 32 32 44
Intern....................o - - -
Summa Mellersta Sveriges
Lantbruks AB.................... 32 32 44
Ovriga dotterbolag
Extern ....................o - - 17
Intern.................... - - 16
Summa 6vriga dotterbolag .. ..... - - 33
Moderbolag, holdingbolag och
elimineringar .................... -1.130 -1.141 -1.106
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Delsumma kvarvarande
verksamhet ...................... 6.649 7.541 5.614

Avvecklad verksamhet
CIS Credit International Services AB

Extern ...l - - 46
Intern.............oiiii, - - 0
Summa CIS Credit International

Services AB ...................... - - 46
Delsumma avvecklad verksamhet - - 46

6.649 7.541 5.660

Nettoomséttning inkluderar total férsaljning reducerat med
kassarabatter, mervardesskatt och Ovriga skatter direkt
relaterade till omséattning.

Av total nettoomsdttning om 6.649 (5.660) Mkr utgor
5.696 (5.597) Mkr varuforsiljning och 953 (63) Mkr tjan-
steuppdrag.

Forsaljning till en kund utgjorde 35% respektive 28% av
total nettoomséttning for dren 2003 och 2004.

Extern nettoomsittning omfattar forsaljning till samtliga
ovriga parter dan moderbolaget och dess dotterbolag. For
information om forséljning till narstdende, se Not 36. Intern
forséljning prisstts enligt samma principer som extern for-
saljning, det vill sdga pa marknadsmassiga villkor.

Koncernintern nettoomséittning i moderbolaget uppgick
till 12 (12) Mkr.

Rorelseresultat per verksamhetsomrade
2004 2004 2003

Pro-
forma
Kvarvarande verksamhet
Korsnds Industri ................. 635 635 793
Korsnds Skog .................... 79 79 142
Korsnids Packaging ............... 21 21 - 408
Banque Invik..................... 16 34 -
Moderna Forsdkringar............ 39 67 -
Invik Kapitalférvaltning.......... 6 13 -
Fischer Partners.................. 25 65 -
Mellersta Sveriges Lantbruks AB. . 7 7 4
Ovriga dotterbolag ............... - - - 11
Moderbolag, holdingbolag
och elimineringar ................ 415 388 30

Delsumma kvarvarande verksamhet  1.243  1.309 550

Avvecklad verksamhet
CIS Credit International

Services AB ...................... - - 8
Resultat fran avveckling av CIS.. .. - - 158
Delsumma avvecklad verksamhet . - - 166

1.243 1.309 716

Tillgangar per verksamhetsomrade

Operativa tillgangar 2004 2003
Korsnds Industri ................. 4.659 4.456
Korsnds Skog ................ ... 450 2.887
Korsnés Packaging ............... 936 1.094
Banque Invik.................. .. 2.473 -
Moderna Forsékringar. ........... 2.455 -
Invik Kapitalférvaltning.......... 253 -
Fischer Partners.................. 994 -
Mellersta Sveriges Lantbruks AB. . 212 174
Ovriga dotterbolag ............... - 50



Moderbolag, holdingbolag

och elimineringar ................ - 394
12.038

Ovriga tillgangar exkl Invik

Finansiella anldggningstillgdngar . 16.768

Kortfristiga placeringar och

likvidamedel .................... 301

Summa tillgangar ................ 29.107

Operativa tillgdngar for Invik och dess verksamhetsomra-
den avser samtliga tillgdngar. For ovriga verksamhetsomra-
den avses immateriella och materiella anlaggningstillgangar,

67

8.728

12.425

227

21.380

varulager och kortfristiga icke rantebarande fordringar.

Skulder och avsittningar per verksamhetsomrade

Operativa skulder och avsittningar 2004

Korsnds Industri ................. 784
Korsnds Skog .................... 232
Korsnds Packaging ............... 298
Banque Invik.................. .. 2.274
Moderna Forsdkringar............ 1.951
Invik Kapitalférvaltning.......... 211
Fischer Partners.................. 837
Mellersta Sveriges Lantbruks AB. . 3
Ovriga dotterbolag ............... -
Moderbolag, holdingbolag
och elimineringar ................ 11
6.601
Ovriga skulder exkl Invik
Avsittningar for pensioner ....... 669
Avsittningar for uppskjuten skatt 877
Réntebarande skulder ............ 6.499
Summa skulder och avsittningar .  14.646

Operativa skulder och avsittningar for Invik och dess verk-
samhetsomraden avser samtliga avsattningar och skulder.
For ovriga verksamhetsomrdden avses 6vriga avsattningar

och icke rantebarande skulder.

Avskrivningar per verksamhetsomrade

2003
534
188
358

3
3
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1.053

614
818

7.380
9.865

2004 2004 2003
Pro-
forma
Kvarvarande verksamhet
Korsnéds Industri ................. - 334 - 334 - 336
Korsnds Skog .................... - 15 - 15 - 19
Korsnés Packaging ............... - 61 - 61 - 97
Banque Invik..................... - 2 -3 -
Moderna Forsakringar. ........... - 7 - 15 -
Invik Kapitalférvaltning.......... - 2 - 3 -
Fischer Partners.................. - 1 - 2 -
Mellersta Sveriges Lantbruks AB.. - 6 - 6 - 4
Ovriga dotterbolag ............... - - - 4
Moderbolag och holdingbolag.... - 6 - 8 - 4
Delsumma kvarvarande
verksamhet .............. ... - 434 - 447 - 464

Avvecklad verksamhet
CIS Credit International

Services AB ...................... - - - 1
Delsumma avvecklad

verksamhet ...................... - - -1
- 434 - 447 - 465

Investeringar per verksamhetsomréade
2004 2003
KorsndasIndustri ................. 438 124
Korsnds Skog .................... 6 20
Korsnds Packaging ............... 60 94
Banque Invik..................... 2 -
Moderna Forsakringar............ 2 -
Invik Kapitalférvaltning.......... 0 -
Fischer Partners.................. 1 -
Mellersta Sveriges Lantbruks AB. . 5 12
Ovriga dotterbolag............... - 4
Moderbolag och holdingbolag . ... 3 0
517 254

Nettoomsittningen fordelad pa geografiska marknader

Nettoomséttningen per geografisk marknad &r fordelad

efter koparens hemvist.

2004 2004 2003
Pro-
forma
Sverige ...l 1.818 2.503 1.000
Ovriga Norden................... 358 367 375
Ovriga Europa ................... 3.363 3.542 3.185
Nord- och Sydamerika ........... 49 68 73
Asien..............ooiiii 919 919 886
Oceanien......................... 1 1 0
Afrika ... 141 141 141
6.649 7.541 5.660
Rorelseresultat fordelat pa geografiska marknader
2004 2004 2003
Pro-
forma
Sverige ........ ... 1185 1.228 993
Ovriga Norden................... 25 25 - 81
Ovriga Buropa ............o...... 31 54 - 164
Nordamerika .................... 2 2 - 32
1.243 1.309 716
Tillgangar fordelade pa geografiska marknader
Operativa tillgdngar 2004 2003
Sverige ...l 8.098 7.352
Ovriga Norden................... 266 276
Ovriga Europa ................... 3.674 1.098
Nordamerika .................... 0 2
Ovriga tillgangar exkl Invik
Finansiella anldggningstillgdngar . 16.768 12.425
Kortfristiga placeringar och
likvidamedel .................... 301 227
29.107 21.380
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Not 3
Visentliga forvirv och avyttringar

2004

Den 16 februari tillkdnnagavs att styrelserna for Invik & Co. AB (“gamla Invik”) och Industriférvaltnings AB Kinnevik
("gamla Kinnevik”) upprattat en gemensam fusionsplan fér bolagen. Fusionen genomférdes genom att gamla Kinnevik upp-
gick i gamla Invik genom en aktiebolagsréttslig fusion ddr gamla Kinnevikaktier byttes mot nya aktier i gamla Invik. For varje
A-aktie i gamla Kinnevik erhélls 3,5 nya A-aktier i gamla Invik och for varje B-aktie i gamla Kinnevik erhélls 3,5 nya B-aktier i
gamla Invik. Den 28 juli slutférdes fusionen och pa extra bolagsstimma den 26 augusti beslutades att &ndra bolagets firma
fran Invik & Co. AB till Investment AB Kinnevik.

Den 18 mars slutfordes forséljningen av Korsnds svenska skogsmark, aviserad i december 2003, till det nybildade bolaget
Bergvik Skog AB. Majoriteten av aktierna i Bergvik Skog séldes till institutionella investerare. Korsnas och Stora Enso innehar
5,0% respektive 43,3% av aktierna i Bergvik Skog. Korsnis erholl 3.050 Mkr vid forséljningen av sina skogsbolag samt erlade
176 Mkr for 5% av aktierna i Bergvik Skog. Transaktionen har resulterat i en reavinst om 461 Mkr vilken redovisats under
resultat av foretagsutveckling i Kinnevikkoncernen. Under 2003 bidrog den nu sélda skogen med ett rorelseresultat om cirka
140 Mkr.

Den 21 juni férvarvade Kinnevik 1.550.000 aktier i Millicom f6r 252 Mkr.

Den 30 november tillkdnnagavs att Kinnevik deltar i den nyemission som genomférdes i Millicom, varvid ytterligare
4.050.000 aktier forvarvades for 635 Mkr samt konvertibla skuldebrev f6r 35 MUSD (235 Mkr). Likviden for aktierna erlades i
december medan likvid f6r de konvertibla skuldebreven erlades i januari 2005.

2003

Den 14 mars triffade Kinnevik avtal med Transcom om férséljning av CIS inkassoverksamhet till Transcom. Kopeskillingen
om 180 Mkr betalades 75% kontant och 25% med nyemitterade aktier i Transcom. Reavinsten vid forsiljningen uppgick till
158 Mkr, vilken redovisas under Resultat av foretagsutveckling i Kinnevikkoncernen.

Den 20 mars avslutade Kinnevik tvisten med tjanstepensionsforetaget Alecta avseende budet pa Korsnds AB fran 1992.
Kinnevik erlade per samma datum 300 Mkr kontant for resterande 4% av aktierna i Korsnds AB inklusive rantor till Alecta.
Transaktionen innebar att ett 6vervarde om 29 Mkr uppstod i Kinnevikkoncernen, vilket allokerats till skogsfastigheter.

Under perioden april-december avyttrade Kinnevik 1.074.692 Tele2 B-aktier externt for ett genomsnittligt pris om 234 kro-
nor per aktie, totalt 251 Mkr.

Den 10 juni tréffade Kinnevik avtal med Metro om konvertering av Kinneviks utestdende langfristiga fordran pa Metro till
aktier i Metro. Fordran uppgick per den 31 maj 2003 till 609 Mkr inklusive upplupen rénta, vilken den 26 augusti omvandla-
des till 47,1 miljoner nya Metro A-aktier och 115,2 miljoner nya Metro B-aktier, vilket motsvarade en konverteringskurs pa
3,75 kronor per aktie.

Den 15 december forvarvade Kinnevik 10.863.000 konvertibla skuldebrev i Millicom (2% Senior Convertible PIK Notes) for
68.007.453 USD. Efter konvertering, vilket skedde i mars 2004, motsvarar dessa konvertibla skuldebrev 1.010.512 aktier i
Millicom (4.042.048 efter aktiesplit 2004).

Forutom ovanstdende forvarv och avyttringar har vissa mindre, for koncernen icke materiella, forvarv och avyttringar gjorts
under 2003 och 2004.

Not 4
Resultat av foretagsutveckling

Resultat av foretagsutveckling omfattar redovisade vinster och forluster vid férsiljning av dotterbolag, intressebolag och lik-
nande transaktioner.
Moderbolaget Koncernen

2004 2003 2004 2004 2003

Proforma

CargoPak..............o i - - - - 42
CIS Credit International Services AB ................. - - - - 158
KorsnasKraft AB..............o i, - -3 - - -3
Korsnis skogsmark (Marma bolagen och Nassja Plant) .. - - 461 465 -
Likvidation av dotterbolag........................... -4 - - -
SoderhamnInvest ................coiiiiiiiii... - 2
Trumf Holding AS................... .. ..., = = = = -6

1 -7 461 465 193
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Resultat vid forsdljning av viardepapper Moderbolaget
2004 2003

AcandoFrontec AB .......... .o - -
Cherryforetagen AB .............................. 8 -
Invik& Co. AB ..o - 2
Marcstone Overseas EuroLtd ........................ - -5

Millicom International Cellular S.A. obligation. .. ..... - -

Modern Times Group MTGAB ...................... - -8
Radio P4 Hele Norge ASA ........................... - -
Tele2 AB ..o = -84

8 -9

2004

30

Koncernen

2004

Proforma

30

2003

10
_62

Under 2003 salde Kinnevik skuldebrev med 13,5% réanta i Millicom (13,5% Senior Subordinated Discount Notes due 2006) i
utbyte mot konvertibla skuldebrev (2% Senior Convertible PIK Notes) och skuldebrev med 11% ranta i Millicom (11% Senior

Notes due 2006). Denna transaktion resulterade i en realisationsvinst om 57 Mkr i koncernen.

Under 2003 salde Kinnevik 1.074.692 Tele2 B-aktier externt for 251 Mkr. Forsaljningarna resulterade i en realisationsvinst om

10 Mkr i koncernen.

Under 2004 avyttrade Kinnevik samtliga 4.026.820 aktier i Radio P4 Hele Norge. Forsiljningen resulterade i en realisations-

vinst om 29 Mkr.

Not 5

Ovriga rorelseintakter
Moderbolaget
2004 2003
Kursvinst pa fordringar/skulder av rorelsekaraktar. . . - -
Vinst vid avyttring av materiella anlaggningstillgangar . - -
Nettoresultat av finansiella transaktioner............. - -
Fondforsakringar....................oooiiiii - -
Fraktavexterntgoods ............................... - -
OVIIGE . e 2 3
2 3

Ovriga rorelsekostnader

Kursforlust pa fordringar/skulder av rorelsekaraktar .
Forlust vid avyttring av materiella

Koncernen
2004 2004 2003
Proforma

18 19 30
19 19 67
21 50 -
16 21 -
29 29 29
84 112 55
187 250 181
Koncernen

2004 2004 2003

Proforma

- 26 - 26 - 49
- 3 - 3 - 22
- - -331

- 8 - 16 -
- 10 - 17 - 16
- 10 - 10 - 11
- 57 - 72 -429
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Not 6
Avskrivningar enligt plan

Rorelseresultatet inkluderar avskrivningar enligt f6ljande:

Moderbolaget Koncernen
2004 2003 2004 2004 2003
Proforma
Goodwill........ooooiii - - - 10 - 17 - 16
Ovriga immateriella anldggningstillgngar ........... - - 0 -1 -
Byggnader, mark och markanldggningar ............. - - - 53 - 54 - 54
Maskiner och andra tekniska anldggningar ........... - - -330 -330 —-352
Inventarier, verktyg och installationer................ -1 -1 - 41 - 45 - 43
-1 -1 -434 -447 —465
Moderbolaget Koncernen
Avskrivningarna férdelas per funktion enligt f6ljande: 2004 2003 2004 2004 2003
Proforma
Kostnad for sélda varor och tjanster .................. - - -394 -398 -421
Forsaljningskostnader ....................... ... ... - - - 4 - 4 0
Administrationskostnader .................... ... -1 -1 - 22 - 24 - 24
Forsknings- och utvecklingskostnader................ - - - 4 - 4 - 4
Ovriga rorelsekostnader ............ooeeeeniinna... - - - 10 - 17 - 16
-1 -1 —434 —447 —465
Not 7 Moderbolaget
Resultat fran andelar i koncernforetag 2004 2003
Aktieutdelning fran
Frevik AB ... ... .o i - 65
Kinnevik International AB ........................... 7.000 3.000
Nedskrivning av aktier i
Frevik AB ... - - 43
SMAHolding AB....................oo - -118
Kinnevik International AB ........................... -4.000 -
OVIIgt . oot - - 5
3.000  2.8%9
Not 8 Moderbolaget Koncernen
Resultat fran andelar i intresseforetag
(dgarandel i % per den 31 december 2004) 2004 2003 2004 2004 2003
Proforma
Cherryforetagen AB (28%) ..........coooiiiiiiiintn - 23 - 3 -3 8
Karskdr Energi AB (41%).......covvviiiiiiiion... - - 27 27 6
Metro International S.A. (40%) . ...vvviviiiiiiii - 15 -138 - 146 88
Millicom International Cellular S.A. (36%) ............ - - 37 34 - 6
Modern Times Group MTG AB (15%) ................ - - 67 87 -
NC Intressenter AB (0%) .. ..oovvneininiiiiiiii 15 - 1 1 -
Sacchificio Tordera SpA (50%) ...........covviiien... - - 7 7 4
SCD Invest AB(91%) .....coovviiiiiiiiiiii - - - 2 - 2 - 13
Tele2 AB (28%) . .ovvveeie e 10 - 224 308 2.588
Transcom WorldWide S.A.(21%) ... oovvnevinino.. - - 18 33 -
Valvosacco SpA (20%) ..o - - 3 3 0
Viking Telecom AB (29%) .........cooviiiiiiiiint.. - - - 8 - 8 0
25 38 233 341 2.675
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Resultat frén andelar i intresseforetag i moderbolaget avser under 2004 utdelningar och realisationsresultat. 2003 avser det
reversering av nedskrivningar.

Av resultat fran andelar i intresseforetag i koncernen avser under 2003 2.578 Mkr reversering av nedskrivningar, varav
Cherryforetagen 12 Mkr, Metro 128 Mkr och Tele2 2.438 Mkr.

Moderbolaget Koncernen
Resultat fran 6vriga virdepapper 2004 2003 2004 2004 2003
Proforma
Invik & Co. AB ... - - 2 - 7
Modern Times Group MTGAB ...................... - 101 - - 289
Modern HoldingsInc. ............................... - - 20 - - - 20
MTG Intressenter AB ............................. ... 3 - 3 3 -
OVTIGE. vttt - - - - 1
3 81 5 3 277
Not 9 Moderbolaget Koncernen
Riénteintikter och liknande resultatposter 2004 2003 2004 2004 2003
Proforma
Utdelningar pé 6vriga aktier ......................... - 0 - - 1
Réanteintédkter fran utomstaende...................... 12 45 20 17 76
Rénteintédkter fran dotterforetag...................... 295 259 - - -
Kursdifferenser................c.oooiiiiiiiii 0 25 - - 0
307 329 20 17 77
Not 10 Moderbolaget Koncernen
Rintekostnader och liknande resultatposter 2004 2003 2004 2004 2003
Proforma
Réntekostnader till utomstdende ..................... -110 -146 -230 -259 —-422
Réantekostnader PRI.................................. 0 0 - 20 - 20 - 23
Réntekostnader till dotterféretag..................... -104 -260 - - -
Kursdifferenser. ...l -1 0 - 17 - 17 - 25
Ovriga finansiella kostnader ......................... - 6 0 - 61 - 62 - 12
-231 —406 —328 —358 —482
Not 11
Skatter
Fordelning av resultat efter finansiella poster Koncernen
2004 2004 2003
proforma
SVerige ... 1.157 1.281 3.573
Ovrigalander .........ooovviiiiiiii i 46 61 -248
1.203 1.342 3.325
Fordelning av aktuell skattekostnad
SVerige ... 0 0 0
Ovrigalander .........ooovviiiiiiii i - 30 - 35 2
Fordelning av uppskjuten skattekostnad
SVETIge ..ot -419 -539 361
Ovrigalander ..........oooiiiiiiiiii i - 92 - 55 40
Summa skatt pd aretsresultat................. ... ... -541 - 629 403

Av uppskjuten skattekostnad ovriga lander avser -30 (-10) Mkr Kinneviks andel av intressebolaget Millicoms skattekostnad.
Av uppskjuten skattekostnad Sverige avser —167 (224) Mkr Kinneviks andel av intressebolaget Tele2s skattekostnad (2003
skatteintakt).
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Aktuell skattekostnad Koncernen

2004 2004 2003
proforma
Periodens skattekostnad ................. ... - 8 - 13 0
Justering av skatt hanforlig till tidigarear ................ - 22 - 22 2
- 30 - 35 2
Uppskjuten skattekostnad
Uppskjuten skatt avseende temporara skillnader ......... 3 3 340
Uppskjuten skatteintdkt i under aret aktiverat
skattevarde pa underskottsavdrag .................... .. 88 88 12
Uppskjuten skattekostnad till f6ljd av utnyttjande av
tidigare aktiverade underskottsavdrag ................... - 265 - 270 - 174
Skatt pa andelar i intresseforetags resultat................ - 239 - 317 223
Avsittning for eventuell tillkommande skatt
avseende taxeringstvister.................. .. ... - 98 - 98 -
- 511 - 594 401
Summa skatt pa dretsresultat........................ ... - 541 - 629 403

Av érets skattekostnad ar 0 (18) Mkr hanférliga till realisationsresultat pa under aret avyttrad verksamhet.
Utover redovisad uppskjuten skattekostnad i resultatrakningen har 11 (0) Mkr redovisats direkt mot eget kapital.

Avstimning av effektiv skattesats Koncernen
2004 % 2003 %
Resultat fore skatt ................. ... 1.203 3.325
Skatt enligt gallande skattesats for moderbolaget, 28%. . .. - 337 —-28% - 931 - 28%
Effekt av andra skattesatser for utlaindska dotterbolag .. .. -1 0% 15 0%
Av- och nedskrivning av koncernmissig goodwill........ - 3 0% - 29 - 1%
Forluster utan motsvarande aktivering av uppskjuten skatt - 10 - 1% - 27 - 1%
Skillnad i resultat frdn andelar i intresseforetag........... -174 -14% 1.108 33%
Skillnad i resultat av foretagsutveckling och i
realisationsresultat vid forsiljning av vardepapper ....... 122 10% 43 1%
Skatt hanforlig till tidigare dr ................................. - 24 - 2% 0 0%

Justering av ingdende uppskjuten skatteskuld till
foljd av ny skattelagstiftning vid avyttring av

néringsbetingande aktier .................. ... ..ol 0 0% 297 9%
Aktivering av tidigare ars underskottsavdrag................ 0 0% 121 4%

Avsittning for eventuell tillkommande skatt
avseende taxeringstvister.................. .. ... o - 98 - 8% - 185 - 6%
OVIIGE vttt - 16 - 1% - 9 - 0%
Effektiv skatt/skattesats............................ .. .. - 541 - 45% 403 12%
Fordringar for uppskjuten skatt Koncernen
2004 2003
Ovriga avsattningar .. .........oovviiiiieeiiiieana.. 0 1
Underskottsavdrag.....................oooo 217 163
217 164

Avsittningar for uppskjuten skatt
Materiella anldggningstillgdngar......................... - 739 - 756
Varulager.................... 0 - 1
Pensioner ... - 7 0
Reserver i forsakrings- och vardepappersrorelse. ... ...... - 65 -
Avsittning for eventuell tillkommande

skatt avseende taxeringstvister...................... .. .. - 246 - 225
-1.057 - 982
Netto avsattning for uppskjutenskatt................... - 840 - 818
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Uppskjutna skatteskulder pa 739 (756) Mkr avseende materiella anldggningstillgangar hanfors till obeskattade reserver i form
av ackumulerade avskrivningar utéver plan.

For innehav i intresseforetag och dotterbolag har uppskjuten skatt inte beaktats eftersom eventuell utdelning fran dessa fore-
tag dr skattefri och ndgon avyttring som skulle kunna utldsa realisationsvinstbeskattning inte dr planerad inom overskadlig
framtid.

Fordelning av fordringar for uppskjuten skatt Koncernen
2004 2003
Sverige ... 140 110
Ovrigalander .........oovuiiiiiiiii i 77 54
217 164

Fordelning av avsittningar for uppskjuten skatt
SVErige ... -1.046 - 970
Ovrigalander .........oooiiiiiiiii i - 11 - 12
-1.057 - 982
Netto ..o - 840 - 818

Av netto uppskjuten skattefordran/avsattning om -840 Mkr har foljande redovisats som fordran respektive avsattning i kon-
cernens balansrakning:
Fordran uppskjuten skatt avseende Danmark,

Holland, Tyskland och Tjeckien.......................... 42

Avsittning uppskjuten skatt avseende Sverige

ochLuxemburg ..................ooiiiiiii - 882

Netto ..o - 840
Underskottsavdrag

Koncernens underskottsavdrag i Sverige uppgick per 31 december 2004 till 456 Mkr (exklusive underskottsavdrag i intressefo-
retag beskrivna under Skattetvister nedan). Uppskjuten skattefordran om 128 Mkr har redovisats i koncernens balansrédkning
avseende dessa underskottsavdrag vilka motsvaras av kommande ars vinster i Sverige. Dessutom finns underskottsavdrag i
utldndska dotterbolag i framst Danmark, England, Luxemburg och Tyskland vilka per den 31 december 2004 uppgick till 363
Mkr och har f6ljande forfallodr:

2005 .. 4
2006 ... 6
2007 .o 5
2008 .. 2
2009 och senare........................ 43
Inget forfallodatum.................... 303

363

Uppskjuten skattefordran om 89 Mkr har redovisats i koncernens balansrakning avseende underskottsavdrag i utlandska dot-
terbolag, vilken motsvaras av kommande érs forvantade vinster i fraimst Danmark, Luxemburg och Tyskland.

Skattetvister

Skatteverket har for moderbolaget efter foretagen taxeringsrevision 6verklagat 1994-1998 ars taxeringar. Under 2002 avkun-
nade Lansrdtten dom i drendet, vilken i huvudsak var till Skatteverkets fordel. Bolaget har 6verklagat Lansrédttens dom till
Kammarratten. Under 2004 har Skatteverket efter féretagen taxeringsrevision dven 6verklagat 2001 och 2002 &rs taxeringar.
I héandelse av for bolaget negativa domslut kommer bolaget att belastas med ytterligare 371 Mkr for tillkommande inkomst-
skatt och arbetsgivaravgifter inklusive avgifter och rantor.

Inom Korsnés finns pagéende tvister med Skattemyndigheten avseende taxeringsaren 1991-1998. Flertalet av de tvistiga fra-
gorna ligger for avgorande i Kammarrétten. I hdandelse av ett for bolaget negativt domslut kommer bolaget att belastas med
ytterligare 104 Mkr for tillkommande inkomstskatt inklusive avgifter och rantor.

I tillagg till ovanstdende tvister har Skatteverket ifrdgasatt yrkanden om underskottsavdrag i vissa intresseforetag till
Kinnevik (SCD Invest AB med dotterféretag). Underskottsavdragen i SCD Invest med dotterféretag uppgar per 31 december
2004 till 1.266 Mkr och kan enligt bolaget nyttjas mot koncernens framtida vinster. Skattemyndigheten har ifragasatt
Kinneviks méjlighet att nyttja dessa underskottsavdrag och 6verklagat taxering avseende aret 1998. Under 2003 avkunnade
Lansréatten dom i drendet, vilken i sin helhet var till SCD Invest och dess dotterforetags fordel. Ingen uppskjuten skattefordran
har redovisats i koncernen avseende dessa underskottsavdrag.

Bolagets bedomning &r att flertalet av tvistefrdgorna beskrivna ovan kommer att utfalla till Kinneviks férdel. Per 31 decem-
ber 2004 har bolaget reserverat 293 Mkr for tillkommande inkomstskatt och arbetsgivaravgifter inklusive avgifter och rantor.
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Not 12
Tillaggsinformation kassaflodesanalys

Vid upprattande av kassaflodesanalys i moderbolaget och koncernen inkluderas kassa och bank bland likvida medel. Bokfort
vdrde av dessa tillgangar motsvarar marknadsvéarde. Likvida medel enligt bade kassaflodesanalysen och balansrdkningen
inkluderar medel som dr spérrade.

Moderbolaget Koncernen
Betalda rantor, utdelningar och skatt 2004 2003 2004 2003
Erhallenrénta...............ooooiiiiiiiiii i 12 45 23 77
Betaldranta...................coiiii - 107 - 144 - 232 - 411
Erhéllen utdelning. ..................... ... ... 10 0 12 1
Erhallen (betald) skatt ..., 0 0 - 70 30
Koncernen
Forvirvade bolag 2004 2003
Materiella anldggningstillgdngar ........................ - 6 - 29
Finansiella anlaggningstillgdngar........................ -4.567 -
Rorelsekapital ... - 21 -
Avsdttningar............ oo - 3 - 207
Langfristigaskulder .................................... 1.778 -
Egetkapital ... 2.819 -
Erlagd kopeskilling brutto .............................. - - 236
Avgar: Likvida medel i férvarvadebolag ................ - -
Erlagd kopeskillingnetto ............................... - - 236
Forvéarvade bolag 2003 avser resterande 4% av aktierna i Korsnds AB. Forvdrvade bolag 2004 avser gamla Invik.
Koncernen
Avyttrade bolag 2004 2003
Materiella anldggningstillgdngar ........................ 2.583 51
Immateriella anldggningstillgdngar...................... - 17
Finansiella anlaggningstillgdngar........................ - - 45
Rorelsekapital ... 467 257
Avsdttningar............o oo - 2
Likvidamedel................ooooooiiiiiin - 0
Egetkapital ...................o - 0
Erhéllen kopeskilling brutto...................... ... ... 3.050 282
Avgar: Likvida medel i saldabolag...................... 0 0
Erhallen kopeskilling netto.................. ... ~3.050 282

Under 2004 avyttrade bolag avser Marma Skog Holding AB och Néssja Plant AB, vilka saldes till Bergvik Skog AB den 18 mars.
Under 2003 avyttrade bolag avser Credit International Services inkassoverksamhet, Cargo Pak (division inom Korsnis

Packaging) samt verksamheten i Korsnds Packaging Inc.
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Not 13

Immateriella och materiella anliggningstillgangar

Pagaende
Byggnader, Skogs-och  Maskiner, nyanlagg-
Koncernen mark ochmark- lantbruks- tekniska Inventarier, ningar,
Goodwill anldggningar fastigheter anldggningar verktyg forskott
Ingdende anskaffningsvirde.......... 212 1.834 2.669 7.399 511 104
Fusion med gamla Invik.............. 31 4 - 2 16 -
Arets investeringar. .................. - 6 1 19 11 480
Arets forsaljningar /utrangeringar . . . . - - 8 —-2.545 - 133 - 44 - 1
Arets omklassificeringar ............. - 11 - 119 28 - 158
Omrékningsdifferenser............... - - 4 12 -7 - 3 -
Utgdende anskaffningsvérden. ....... 243 1.762 137 7.399 519 425
Ingéende ackumulerade avskrivningar - 191 - 950 - —4.355 - 391 -5
Arets forsaljningar /utrangeringar . . . . - 26 - 118 39 -
Arets avskrivningar.................. - 10 - 53 - - 330 - 41 -
Arets omklassificeringar ............. - 33 - - 32 - 1 -
Omrékningsdifferenser............... - 2 - 11 4 -
Utgaende ackumulerade avskrivningar - 201 - 942 - —4.588 - 390 - 5
Utgaende planenligt restvérde ....... 42 820 137 2.811 129 420
Taxeringsvarden byggnader ......... 1.880
Taxeringsvarden mark............... 61 62

Moderbolaget Inventarier
Ingdende anskaffningsvarde ......... 9
Arets investeringar .................. 2
Arets forsiljningar /utrangeringar . . . . - 1
Utgaende anskaffningsvirden. ....... 10
Ingéende ackumulerade avskrivningar - 8
Arets forsaljningar /utrangeringar . . . . 1
Arets avskrivningar ................. - 1
Utgaende ackumulerade avskrivningar - 8
Utgaende planenligt restvarde ... .... 2

I ingdende anskaffningsvérde for skogs- och lantbruksfastigheter ingar 1.973 Mkr avseende uppskrivning som skett 1994 i

Korsnds AB.
Not 14
Finansiella anliggningstillgangar (Tkr) Antal  Kapital/  Bokfort
Org nr Sate aktier roster (%) varde
Aktier och andelar i dotterforetag
Americas Cup Café AB................. 556569-7686 Stockholm 1.000 100 100
Assuransinvest ATAAB ................ 556051-6238 Stockholm 295.384 100 92.792
Bryggvik by theSea AB ................ 556024-5341 Fagersta 20.000 100 2.424
Gamla Stans Bryggeri AB............. 556503-2884 Stockholm 1.000 100 -
Gefle Borg Bryggeri AB............... 556489-9689 Géavle 1.736.000 99 -
Frevik AB...............oooiii 556281-6040 Stockholm 1.000 100 1.136
Fallvik AB ...l 556476-4958 Stockholm 1.000 100 100
Invik & Co. AB..............ooooill 556594-1787 Stockholm 1.000 100 853.720
Atlantica AB ... 556593-7439 Stockholm 1.000 100 -
Banque Invik S.A. ........ ... Luxemburg 360.000 100 -
Inlux Norge AS ...................... Norge - 100 -
Modern Funds Management Cy S.A.. . Luxemburg - 100 -
Modern Processing S.A. .............. Luxemburg - 100 -
Modern Treuhand B.V................ Nederldnderna - 100 -
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Modern Treuhand S.A. ............... Luxemburg - 99,9 -

Fischer Partners Holding AB.......... 556563-3715 Stockholm 480.000 100 -
Fischer Partners Fondkommission AB. 556242-7277 Stockholm 42.000 100 -
Invik Kapitalférvaltning Holding AB . 556544-8023 Stockholm  2.000.000 100 -
Aktie-Ansvar AB..................... 556098-2232 Stockholm 10.000 100 -
Invik Kapitalfoérvaltning AB .......... 556544-8015 Stockholm 50.000 100 -
OP Financial Services AB............. 556550-4296 Stockholm 4.000 100 -
Invik Trading AB..................... 556264-5274 Stockholm 1.000 100 -
MEF Bilsport & MC Specialférsikring AB ~ 556563-2774 Stockholm 1.000 100 -
Moderna Fonder AB.................. 556569-7702 Stockholm 1.000 100 -
Moderna Forsakringar AB............ 557200-4330 Goteborg  2.514.285 100 -
Moderna Forsédkringar Liv AB ........ 516401-6718 Stockholm 13.000 100 -
Moderna Forsakringar Sak AB........ 516406-0070 Stockholm 30.000 100 -
ModernReS.A. ..................... Luxemburg 50.000 100 -
Atlantica Yacht Insurance Sarl ........ Luxemburg - 100 -
netviq AB ... 556266-5801 Stockholm 1.000 100 -
Invik International S.A.................. Luxemburg 500.000 100 44.871
Kinnevik International AB.............. 556033-4640 Stockholm 40.000 100 8.484.048
Bison Air AB.................llL 556461-1670 Stockholm - 100 -
CIS Credit International Services AB..  556353-2778 Karlskoga - 100 -
CIS International Services AG......... Schweiz - 100 -
CollectSweden AB................... 556061-4124 Stockholm - 100 -
Forvaltnings AB Eris & Co............ 556035-7179 Stockholm - 100 -
Goodguy AB.................o. 556579-7692 Stockholm - 100 -
Mellersta Sveriges Lantbruks AB. .. ... 556031-9013 Vadstena - 100 -
ABAgrovik...............oool 556278-5880 Vadstena - 100 -
Plonvik Sp.zo.o.................... ... Polen - 100 -
Rolnyvik Sp.zo.o.................. ... Polen - 100 -
Millcellvik AB..........ooiiiia... 556604-8285 Stockholm - 100 -
Korsnds Holding AB ................. 556170-7703 Fagersta - 100 -
Korsnds AB ...t 556023-8338 Gévle - 100 -
AB Stjernsunds Bruk ................. 556028-6881 Gévle - 100 -
Travaru ABDalerne.................. 556044-3920 Gévle - 100 -
Combi Shipping AB.................. 556153-9932 Gévle - 100 -
Diacell AB ..o 556155-2786 Gavle - 100 -
Korsnds Advanced Systems AB....... 556560-8527 Gavle - 100 -
Korsnds France SA. .................. Frankrike - 100 -
Korsnds GmbH....................... Tyskland - 100 -
Korsnds Italia S.r.l. ............. .. Ttalien - 100 -
Korsnds LatviaSia.................... Lettland - 100 -
SiaFreja...............ooooiiii Lettland - 100 -
Korsnds Luxembourg Holding AB....  556581-8126 Gévle - 100 -
Korsnéds Packaging d.o.o.............. Serbien - 100 -
Korsnis Packaging Holding AB. ...... 556051-3789 Géavle - 100 -
Korsnds SalesLtd .................... Storbritannien - 100 -
Korsnds Sagverks AB................. 556024-8477 Gavle - 100 -
LatsinSia ......ooovuiniiiiin i Lettland - 100 -
Marma Skog 31 AB................... 556580-2203 Gévle - 100 -
Korsnéds Packaging AB ............... 556286-4099 Géavle - 100 -
Crown Sacks & Systems (Holding) Ltd. Storbritannien - 100 -
Crown Sacks & Systems (Ain) Ltd .... Storbritannien - 100 -
Crown Sacks & Systems (Sus) Ltd. . ... Storbritannien - 100 -
Korsnés Paper Sacks Ltd.............. Storbritannien - 100 -
Korsnds d.0.0......coovvuiiniii Kroatien - 100 -
Korsnds d.0.0.....ooooviininnnat.. Serbien-Montenegro - 100 -
Korsndgs Edam BV .................... Nederlédnderna - 100 -
Korsnds Finland OY .................. Finland - 100 -

KorsndsOriana....................... Ukraina - 75 -



Korsnids Packaging France S.A. .......
Korsnids Packaging Inc................
Korsnids Packaging Nordic A/S.......
Korsnids Packaging SAU ..............
Korsnids Packaging Sp. z.0.0...........
Korsnids Packaging SRL...............
Korsnids Packaging SRO ..............
Korsnés Stromsnés AB
Korsnéds Wilhelmstal GmbH
Papiersackfabriken...................
Icoma FBS Packtechnik GmbH.........
Korsnids Packaging d.o.o..............
Industriférvaltnings AB Kinnevik. .. ..
Kinnevik BV .......................L
LizomaBV........................L
N.P. Birraria Hugo’s
Worldwide Loyalty BV ...............
Collect Denmark A/S
Collect Deutschland GmbH............
CollectItaly spa......................
Collect Netherland BV................
Loyalty Corporation UK Ltd..........
Latellana AG.........................
Sillender Ot
SvenskaJCBAB................... .
Vilandevik AB
Svenska Traktor AB ..................
Kinnevik Radio AB.....................
Kinnevik SA............... ...
Krogvik AB............................
Ludvika Personalservice KB............
Vilandeproduktionsvik AB.............

Avstimning bokfort virde pa aktier och
andelar i dotterforetag (Mkr)

Ingdende balans 1 januari 2004
Fusion med gamla Invik................
Aktiedgartillskott ......................
Nedskrivningar (pa grund av mottagen
utdelning)
Utgdende balans 31 december 2004 ......

Aktier och andelar i intresseforetag
Moderbolaget

Metro International S A.................
Modern Cartoons Ltd ..................
Modern Times Group MTG AB.........
Tele2 AB. ...
Transcom WorldWideS.A. .............
Shared ServicesS.A.....................

Frankrike

USA

Danmark

Spanien

Polen

Rumanien

Tjeckien

556094-7631 Gavle
Tyskland
Tyskland
Kroatien
Stockholm
Nederldanderna
Nederlianderna
Kosovo
Nederlanderna
Danmark
Tyskland
Italien
Nederlanderna
Storbritannien
Schweiz
Estland

Jarfalla
Stockholm
Jarfalla
Sollentuna
Luxemburg
Stockholm
Ludvika
Stockholm

556094-7623

556306-0960
556207-5506
556051-6352
556237-4594

556248-7966
916582-0268
556081-0037

Org nr Séte
Luxemburg
USA
Stockholm
Stockholm
Luxemburg
Luxemburg

556309-9158
556410-8917

7.500

10.000

3.000

12.527
991

W

-4.040
9.481

Antal
aktier

182.367.081
2.544.000
9.935.011

15.123.160
8.503.323
200

100
100
100
100
100
100
100
100

100
100

87
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100

Kapital/
roster (%)

35/25
23
15/47
10/24
12/20
29

300
9.480.898

Bokfort
varde

824.369

0
1.116.053
3.476.079
192.962
20
5.609.483

Marknads-
varde

2.771.980
1.798.237

3.947.145
303.569
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Antal Kapital/  Bokfért Marknads-

Aktier och andelar i intresseforetag Org nr Sate aktier roster (%) varde varde
Koncernen
Cherryforetagen AB.................... 556090-4251 Solna  8.780.749 28/26 32.000 182.640
Industriskog AB ........... ... 556193-9470 Falun 25.000 33 125
Karskdr Energi AB..................... 556018-9481 Gavle 12.331 41 77.629
Metro International S.A................. Luxemburg 211.683.384 40/37  845.583  3.217.587
Millicom International Cellular S.A. .... Luxemburg 35.142.535 36 1.516.708  5.218.666
ModernacS.A. ...l Luxemburg 6.370 49 6.182
Modern Cartoons Ltd .................. USA  2.544.000 23 0
Modern Times Group MTGAB ........ 556309-9158 Stockholm  9.935.011 15/47 1.067.682  1.798.237
Sacchifficio Tordera SpA ............... Italien 100.000 50 41.809
SCDInvest AB.............ccociiunn... 556353-6753 Stockholm 10.584.250 91/50 0
SiaLatgran .......................oo. Lettland 432 40 5.094
Tele2 AB....oooiiiiiiiii 556410-8917 Stockholm 41.827.175 28/50 12.564.891 10.916.893
Transcom WorldWideS.A. ............. Luxemburg 14.915.022 21/33  258.431 532.466
Tratdg AB........ooiiiiii 556116-2719 Falun 250 50 3
Shared Services S.A........................ Luxemburg 200 29 20
ValvosaccoSpA..................... ... Italien 33.800 20 17.131
Viking Telecom AB .................... 556330-3055 Goteborg  7.037.952 29 18.393 18.510
16.451.681

Avstimning bokfort virde pa aktier och
andelar i intresseforetag (Mkr)

Moderbolaget Koncernen
Ingdende balans 1 januari 2004 1.119 10.581
Fusion med gamla Invik 3.935 4.232
Investeringar i intresseforetag 281 1.409
Overfort fran andra aktier 324 634
Forsaljningar - 50 -
Fort mot fordringar - 2
Andel i intresseforetags resultat - 233
Utdelningar intresseforetag - - 99
Successivt forvarv av MTG och
Transcom - - 135
Andel i intresseforetagens skattekostnad - - 239
Kursdifferenser - — 166
Utgaende balans 31 december 2004 5.609 16.452
Antal  Kapital/  Bokfort
Aktier och andelar i andra foretag Org nr Sate aktier roster (%) varde
Moderbolaget
Modern Holdings Inc................... USA  2.646.103 18 26.400
MTG Intressenter AB................... 556519-8529 Stockholm 3.075 12 665
Radio Components Sweden AB. ........ 556573-3846 Stockholm  2.346.337 19 0
Bostadsradtter............... ... 639

27.704
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Antal

Kapital/  Bokfort Marknads-

Aktier och andelar i andra foretag Org nr Sate aktier roster (%) véarde véarde
Koncernen
AcandoFrontec AB ........................ 556272-5092 Stockholm  2.127.580 3/4 13.414 12.978
Bergvik Skog AB ... 556610-2959 Falun 353 5  176.500
Gavle Sjofarts AB..............ooooiiial 556010-6774 Gavle 1.080 10 361
Karskdar Bygg AB.......................... 556629-8740 Géavle 200 8 20
Modern Holdings Inc...................... USA  2.646.103 18 26.400
MTG Intressenter AB...................... 556519-8529 Stockholm 3.075 12 665
Radio Components Sweden AB........... 556573-3846 Stockholm  2.346.337 19 0
OVIIGE. e 6.378
223.738
Avstamning bokfort virde pa aktier och
andelar i andra foretag (Mkr) Moderbolaget Koncernen
Ingdende balans 1 januari 2004 352 825
Fusion med gamla Invik 7 - 97
Investeringar i nya aktier 0 177
Forsdljningar 0 - 40
Overfort till aktier i intresseforetag -324 - 634
Nedskrivningar - 7 - 7
Utgaende balans 31 december 2004 28 224
Not 15 Koncernen
Andra langfristiga icke rintebarande fordringar 2004 2003
Placeringstillgangar UnitLink ........................... 490 -
Ovriga icke réntebdrande fordringar ..................... M 55
569 55
Not 16 Koncernen
Varulager mm 2004 2003
Ravaror och fornddenheter .................... ... ... 334 342
Avverkningsratter............ ... o 36 27
Varor under tillverkning. .................... ... 57 64
Fardiga varor och handelsvaror.......................... 644 535
Vardepapper. ... ... 11 -
Pagéende arbeten for annans rakning .................... 5 1
Forskott till leverantorer. ..., 119 28
1.206 997
Avdrag inkuransreserv................ ... .o - 23 - 22
1.183 975
Not 17 Koncernen
Kortfristiga rintebarande fordringar 2004 2003
Interbankmarknaden ... 251 -
Utlaningsmarknaden........................oooo 1.047 -
1.298 -
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Not 18 Moderbolaget Koncernen

Kundfordringar 2004 2003 2004 2003
Kundfordringar ... 3 0 640 564
Reserv osdkra kundfordringar ........................ .. - - - 17 - 16
Summa kundfordringar ............ ... 3 0 623 548

Reserv osdkra kundfordringar har férandrats enligt foljande:

Vidadretsingdng. ... - - - 16 15
Avsittning for osdkra kundfordringar.................... - - 7 3
Atervunna tidigare nedskrivna kundfordringar .......... - - 6 2
Vidaretsutgdng. ... - - - 17 - 16
Not 19 Moderbolaget Koncernen
Ovriga kortfristiga fordringar 2004 2003 2004 2003
Fordringar i férsakringsbolag............................ - - 62 -
Fondlikvidfordringar........................... ... ... - 14 -
Skattefordringar................. ... o 1 1 30 20
Ovriga kortfristiga fordringar............................ 7 36 150 256
8 37 256 276
Not 20 Moderbolaget Koncernen
Forutbetalda kostnader och upplupna intidkter 2004 2003 2004 2003
Upplupna forséljningsintakter........................... - 64 9
Upplupna ranteintdkter ......................... ... ... - 0 1 4
Forutbetalda hyror................................ 1 - 4 1
Forutbetalda forsakringspremier ........................ 1 1 21 2
Forutbetalda provisioner ............................. - - 23
Kreditkortskostnader ................... ... - - 76 -
OVIIGE e e et e 8 14 101 76
10 15 290 92
Not 21 Moderbolaget Koncernen
Kortfristiga placeringstillgangar 2004 2003 2004 2003
Interbankmarknaden............... ... oo - - 998 -
Utlaningsmarknaden...................... ... - - 725 -
Fastforrantade vardepapper..................o.oooiinnt - - 678 -
Aktier, fonder och konvertibla skuldebrev ............... 17 0 167 12
17 0 2.568 12
Not 22
Eget kapital

Eget kapital bestar av bundet eget kapital och fritt eget kapital. Forandringar i eget kapital jamfort med foregaende ars
balansrakning framgér av Forandringar i koncernens eget kapital (sid 22) och Forandringar i moderbolagets eget kapital (sid
27). Foregadende érs balansrakning avser gamla Kinnevik mot bakgrund av reglerna for redovisning av si kallade omvinda
forvarv.

Bundet eget kapital

Investment AB Kinneviks aktiekapital var per 31 december 2004 férdelat pa 267,9 miljoner aktier med ett nominellt virde pa
0,10 kr per aktie. Per 31 december 2003 var gamla Inviks aktiekapital fordelat pa 7.760.000 aktier med ett nominellt varde pa 1
kr per aktie. Under 2004 skedde foljande forandringar i koncernens aktiekapital:

A-aktier B-aktier Summa
31december2003............coiiiiiiiii 3.408.699 4.351.301 7.760.000
Aktiesplit 10:1 genomférd den 28 april ............ 34.086.990  43.513.010 77.600.000
Omstampling av A-aktier till B-aktier.............. -5.312.726 5.312.726 0
Fusionsvederlag till gamla Kinneviks aktiedgare . .. 25.337.088  164.959.151 190.296.239
31december2004..............ooiiiiiiiii 54.111.352 213.784.887  267.896.239
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Fordelningen per aktieslag var foljande:

31 december 2004 31 december 2003

Antal Nominellt Antal Nominellt

aktier belopp (Tkr) aktier belopp (Tkr)

A-aktier .. ... 54.111.352 5.411 3.408.699 3.409
B-aKtier. . ...ovi i 213.784.887 21.378 4.351.301 4.351
267.896.239 26.790 7.760.000 7.760

En A-aktie berattigar till 10 roster och en B-aktie till 1 rost.

Under aren 2000-2003 skedde inga forandringar i gamla Kinneviks aktiekapital. Samtliga aktier medfor lika ratt till andel i
Kinneviks tillgdngar och vinst. Kinnevik innehar 3.914.300 egna A-aktier vilka redovisas till noll kronor i koncernens balans-
rakning. Savitt styrelsen kdnner till forekommer inga aktiedgaravtal eller aktiedgarforeningar i Kinnevik.

Det finns inga utestaende konvertibler eller teckningsoptioner. Styrelsen har inte nagot bemyndigande, vare sig for aterkop
eller emission av aktier, optionsritter eller liknande.

I dotterbolaget Fischer Partners Fondkommission AB finns utestdende teckningsratter, se Not 34.

Bundet eget kapital ar ej tillgangligt for utdelning till aktieigarna. Overforing till reservfond skall ske arligen med 10% av
arets resultat, som ej gar at for att ticka balanserad forlust, tills reservfonden och éverkursfonden uppgar till 20% av aktieka-
pitalet. I enlighet med Aktiebolagslagen dr bundet eget kapital ej tillgangligt for utdelning till aktieigarna, men kan under
vissa omstandigheter nedséttas for att tacka forluster eller delas ut.

Bundet eget kapital inkluderar dven eget kapitalandel av obeskattade reserver, kapitalandelsfond avseende andelar i intres-
seféretag som genom tillimpning av kapitalandelsmetoden tas upp till ett hogre véarde an vid tillimpning av anskaffnings-
vardemetoden, uppskrivningsfond samt vissa omrékningsdifferenser.

Fritt eget kapital

Fritt eget kapital dr medel tillgédngliga for utdelning till aktiedgarna. Aktiebolagslagen foreskriver att intjanade medel efter
avsdttning till bundet eget kapital enligt ovan eller avsdttning enligt bolagsordningen kan delas ut till aktiedgarna pa forslag
av styrelsen och efter bolagsstimmans beslut. Aktiebolagslagens regler innebar att utdelning ej far 6verstiga fritt eget kapital i
moderbolagets eller koncernens balansrakning. Vinstutdelning far heller inte ske med sa stort belopp att den star i strid med
god affdrssed beaktat konsolideringsbehov, likviditet och stallning i 6vrigt.

Not 23
Avsittningar for pensioner

Foljande tabeller visar en 6versikt av de poster som ingar i nettokostnaden for de erséttningar som redovisas i koncernresul-
tatrakningen for koncernens tre formansbestamda pensionsplaner som omfattar en arbetsgivare. Vidare anges vissa uppgifter
om resultatet av kapitalforvaltningen och de belopp som redovisas i koncernens balansrdkning for respektive pensionsplan.

Nettokostnad for formansbestimda pensionsplaner

Sverige Tyskland Storbritannien Totalt
Intjanatunderdret............... ... 6 0 6 12
Réantekomponent i drets 6kning av nuvardet av
pensionsforpliktelsen................ ... 25 6 20 51
Forvantad avkastning pé forvaltningstillgangar ............ - - - 19 - 19
Redovisad pensionskostnad, netto ......................... 31 6 7 44
Redovisad avsittning den 31 december 2004

Sverige Tyskland Storbritannien Totalt
Forpliktelser............. ... ... 476 109 360 945
Forvaltningstillgangar ................................L - - -268 -268
Ej redovisade aktuariella nettovinster ...................... - - 3 3
Ej redovisade aktuariella nettoforluster..................... - 2 - 6 = - 8

Redovisad avsdttning............................. 474 103 95 672
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Under 2004 skedde foljande forandringar av redovisad avsittning

Sverige Tyskland Storbritannien Totalt
Redovisad avsittning den 1januari ........................ 521 93 0 614
Effekt av dndrad redovisningsprincip ...................... - 48 13 114 79
Utbetalda formaner. ... - 30 - 8 - 24 - 62
OKNING. .ttt 31 6 7 44
Kursdifferenser. ... R - 1 - 2 - 3
Redovisad avsattning den 31 december 2004 ............... 474 103 9% 672
De viktigaste antagandena som anvinds vid faststidllandet av dtaganden for pensioner anges nedan (%)

Sverige Tyskland Storbritannien
Diskonteringsfaktor .......................ooo 5,25 5,75 5,50
Framtida I6nehdjningar. .................... ... 3,00 * 3,25
Framtida pensionsh&jningar .......................... .. .. 2,00 1,25 2,75

* Ingen nyintjaning sker.

Arets avgifter for pensionsforsakringar som ar tecknade i Alecta (redovisas som en avgiftsbestimd plan) uppgar till 5 (6) Mkr.
Alectas 6verskott kan fordelas till forsakringstagarna och/eller de forsdkrade. Vid utgadngen av 2004 uppgick Alectas over-
skott i form av den kollektiva konsolideringsnivan till 128% (120%).

Arets avgifter for pensionsforsikringar som ar tecknade i Forsikringsbranschens Pensionskassa (redovisas som en avgifts-
bestamd plan) uppgar till 5 (4) Mkr. Forsakringsbranschens Pensionskassas overskott kan fordelas till forsdkringstagarna
och/eller de forsdkrade. Vid utgangen av 2004 uppgick Forsdkringsbranschens Pensionskassa dverskott i form av den kollek-
tiva konsolideringsnivén till 99%.

Not 24 Moderbolaget Koncernen
Ovriga avsittningar 2004 2003 2004 2003
Tvéngsinlosen av aktier................................. - - 4 4
Skogsvardsskuld ............. ... - - 0 55
Avgangsvederlag. .............. ... - - 42 89
Tvist arbetsgivaravgifter........................ ... ... 47 - 47 0
OVTIGE + oo 12 = 36 43
59 _ - 129 191
Foriandring av 6vriga avsittningar - - - -
Belopp vid arets ingdng 1januari2004 ................... - 191
Upplosning av skogsvardsskuld ......................... - - 55
Utbetalda avgangsvederlag.............................. - - 47
Upplésning av dvriga avsdttningar....................... - - 25
Omklassificering fran uppskjuten skatteskuld ............ 25 26
Avsittning hyresatagande och skattetvist Invik
iforvarvsbalansrakning ............... ... oo 34 37
Ovriga nya avsattningar . . ............oovviuneeeeninnn... - 2
Belopp vid arets utgang 31 december 2004 ............... 59 129

Avsittning for skogsvardsskuld 2003 avser framtida kostnader for aterstidllande och plantering av avverkad skogsmark i
enlighet med svensk lag.
Avsittning for avgangsvederlag om 42 (89) Mkr avser avgangsvederlag i samband med organisationsforandringar inom Korsnas.
For avsattning tvist arbetsgivaravgifter se Not 11.

Not 25
Skulder till kreditinstitut

Per den 31 december 2004 hade langfristiga skulder till kreditinstitut foljande forfalloar:

Moderbolaget Koncernen

2006 . e 0 2.508
2007 e 1.100 1.100
2008 . e 1.500 1.500
2009 eller SeNAre .. ......vvutent i 1.285 1.391
3.885 6.499
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I tilldgg till utnyttjade krediter fanns per 31 december 2004 i koncernen (exklusive Invik) 902 (920) Mkr i ej utnyttjade

kreditramar, varav 264 (156) Mkr avsag checkrakningskrediter.

Motsvarande belopp f6r moderbolaget var per samma datum 816 (860) Mkr, varav 131 (100) Mkr avsag checkrikningskrediter.
Totalt beviljade belopp pé checkrdkningskrediter uppgick i koncernen (exklusive Invik) till 264 (231) Mkr, varav 131 (100)

Mkr avsadg moderbolaget.

I tillagg till ovan angivna kreditramar fanns per 31 december 2004 inom Inviks vardepappersrorelse totala kreditramar om 350
Mkr, varav 122 Mkr nyttjats (redovisade under Kortfristiga skulder till kreditinstitut), samt checkrakningskrediter om 38 Mkr.

Not 26 Koncernen
Ovriga rantebarande skulder 2004 2003

Langfristiga
Inlaning i bankrorelsen.................... .. ...l 341 -
Ovriga langfristiga rantebarande skulder ................ - 5
341 5

Kortfristiga
Inlaning fran allmanheten............................... 2.467 -
Ovriga kortfristiga skulder .................ccooviive... 17 -
2.484 -
2.825 5
Not 27 Moderbolaget Koncernen
Ovriga ej rantebarande skulder 2004 2003 2004 2003

Langfristiga
Forsakringstekniska skulder..................... ... ... - - 544 -
Ovriga langfristiga skulder..................c.ooove... - - 4 4
- - 548 4

Kortfristiga
Skulder till forsakringsbolag............................. - - 84 -
Forskott fran forsakringstagare .......................... - - 9 -
Fondlikvidskulder ........................ ...l - - 90 -
Forsakringstekniska skulder.................. .. ... ... - - 1.178 -
Ovriga kortfristiga skulder ................cccoovinn... 29 5 245 57
29 5 1.606 57
29 5 2.154 61
Not 28 Moderbolaget Koncernen
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 2004 2003 2004 2003
Upplupna kostnader f6r varuinkop...................... - - 38 91
Upplupna personalkostnader............................ 7 2 211 130
Upplupna rantekostnader..........................L 9 6 18 19
Upplupna elkostnader .................................. - - 27 23
Upplupna fraktkostnader ............................... - 12 2
Upplupna organisationskostnader....................... 4 5 2
Forutbetalda provisionsintdkter ......................... - 4 -
Forutbetalda 6vriga intdkter............................. - - 2 -
OVIIGE o e e 4 1 159 80
24 10 476 347
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Not 29
Hyresavtal

I koncernens foretag finns ett antal avtal om hyra av lokaler och

andra anldggningstillgdngar. Under 2004 har 94 (97) Mkr

erlagts enligt operationella leasingavtal. I beloppet ingar Korsnés hyra av sa kallade RoRo-fartyg med 71 (70) Mkr.

Framtida minimibetalningar avseende ingangna avtal for forhyrda tillgangar per den 31 december 2004:

Lokaler och andra

anldaggningstillgangar RoRo fartyg
2005 .. 29 70
2006 .. 23 70
2007 . 18 -
2008 .. 12 -
2009 .. 8 -
2000 .. 2 -
2011 ochsenare ...........ccovuiiiiiiiiiiiiiinan... -
92 140
Koncernen hade per 31 december 2004 inga finansiella leasingavtal.
Not 30 Moderbolaget Koncernen
Stillda sikerheter 2004 2003 2004 2003
For egna skulder
Avseende skulder till kreditinstitut
Pantbrevifastegendom............................L - - 2.024 4.574
Aktieridotterbolag .............. .. ...l 8.484 12.524 v K
Aktier i intresseforetag och andra foretag ................ 4.765 740 5.905 4.638
Foretagshypotek ...l - - 600 600
Eget innehav védrdepapper .................. ... - - 185 -
Kunds rebeladnade vardepapper ......................... - - 137 -
Likvida medel och kortfristiga placeringar............... 0 0 25 0
For egna ansvarforbindelser
Avseende avtal om vardepappersclearing
Atagande avseende derivathandel (endast
for kunders rakning) ... - - 152 -
For ovriga engagemang
Avseende inldnade virdepapper
Utlaning till kreditinstitut ....................... ... ... - - 517 -
Kunds rebelanade vardepapper ......................... - - 527 -
13.249 13.264 10.072 9.812

Y For 1an om 1.900 Mkr har aktierna i Kinnevik International AB,
Sak AB och Modern Re S.A. pantsatts.

Korsnéds Holding AB, Korsnds AB, Moderna Forsakringar

Not 31
Ansvarsforbindelser

Borgens- och garantiférbindelser
Borgens- och garantiférbindelser f6r dotterbolag
Garantidtaganden FPG

Tvister
Se Not 11 Skatter.
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2004 2003 2004 2003
7 8 61 41

87 86 - -

0 0 10 10
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Not 32 Koncernen
Ataganden utanfor balansrakningen 2004 2003
Avseende vardepappersrorelse
Outnyttjad del av kreditkortslimit ....................... 1.514 -
Inldnade vérdepapper................... ...l 159 -
Klientmedel ... _ 145 _ -
1.818 -
Not 33
Medelantal anstillda
2004 2004 2003
min kvinnor man kvinnor méan kvinnor
Proforma Proforma
Moderbolaget
Stockholm ... 3 5 3 3
Koncernen
Sverige ... 1.075 172 1.140 205 1.108 180
Tyskland .........................l 190 55 190 55 203 66
Lettland ... 186 24 186 24 179 27
Danmark ... 139 56 139 56 139 66
Polen.............o i 107 35 107 35 112 38
Nederldnderna ........................... 96 6 96 6 97 7
Spanien............... ... 79 10 79 10 90 12
Storbritannien ................ ... 55 17 55 17 77 24
Tjeckien ... 75 20 75 20 70 14
Serbien-Montenegro ...................... 60 20 60 20 52 25
USA ..o - - - - 43 10
Ukraina...............ooooiii 24 7 24 7 38 2
Ruménien ....................... ... 36 8 36 8 31 7
Finland ... 3 4 3 4 4 5
Frankrike...................oo i 8 1 8 1 9 1
Kroatien........................o.ool 3 1 3 1 2 2
Norge ... - - - - 3 5
Luxemburg....................oooi 18 7 36 13 — =
2.154 443 2.237 a2 2.257 491
Totaltantalanstdllda ...................... 2.597 2.719 2.748
Fordelning mellan kvinnor och min i styrelsen och ledningsgruppen
2004 2003
méin kvinnor mén kvinnor
Moderbolaget
Styrelseledaméter
Valda av bolagsstamman .................. 5 1 5 1
Arbetstagarrepresentanter, ordinarie. . ... .. 2 - 2 -
Arbetstagarrepresentanter, suppleanter. . .. 2 - 2 -
VD 1 - 1 -
VVD L 2 - - -
Ovriga personer i foretagets ledning . ........... 2 - 1 =
_u 1 11 1
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2004 2003

man kvinnor mén kvinnor
Koncernen*

Styrelseledaméter
Valda av bolagsstamman .................. 75 9 20 5
Arbetstagarrepresentanter, ordinarie. . ... .. 4 - 4 -
Arbetstagarrepresentanter, suppleanter-. . .. 4 - 5 -
VD 1 - 1 -
VVD L 2 - - -
Ovriga personer i foretagets ledning . ......... K - 4 -
94 2 34 S

*Koncernen har vad géller férdelning mellan kvinnor och mén i styrelsen och ledningsgruppen definierats som f6ljande bolag:
Investment AB Kinnevik, Korsnéds AB, Korsnas Packaging AB, Invik & Co. AB, Banque Invik S.A., Moderna Forsakringar AB,
Moderna Forsikringar Sak AB, Moderna Forsakringar Liv AB, Invik Kapitalforvaltning AB, Aktie-Ansvar AB, Fischer Partners
Fondkommission AB och Mellersta Sveriges Lantbruks AB.

Not 34
Loner, andra ersiattningar och sociala kostnader (tkr)
2004 2004 2003
Styrelse, VD Ovriga Styrelse, VD Ovriga Styrelse Ovriga
ochvVD anstillda ochvVD anstillda och VD anstéllda
Proforma Proforma
Moderbolaget
Loner och andra ersittningar .............. 16.681 4.078 11.381 3.599
Socialakostnader .................. ... 8.785 1.787 5.594 1.105
Varav pensionskostnader*................. 2.925 466 2.999 753
Koncernen
BolagiSverige ......................o 36.888 597.002 51.425 639.876 16.868 544.686
Bolagiutlandet ........................... 28.843 295.995 34.811 301.099 28.559 303.576
Totalt16ner och andra ersittningar. ........ 65.731 892.997 86.236 940.975 45.427 848.262
Socialakostnader .................. ... 35.418 325.046 41.264 354.894 21.483 340.378
Varav pensionskostnader* ................ 13.945 152.140 15.329 158.618 8.719 169.618

* Uppgift avseende styrelse, VD och vice VDar avser nuvarande och tidigare styrelseledamoter samt verkstéllande och vice
verkstéllande direktorer.

Pensionsforpliktelser och liknande férmaner till tidigare styrelseledaméter, VDar och vVDar uppgér i moderbolaget till
14.009 (13.847) Tkr och i koncernen till 75.652 (71.814) Tkr. Beloppen &r skuldférda i moderbolagets och koncernens balans-
rakningar.

Principer
Arvode till styrelsen beslutas av bolagsstimman att fordelas mellan dess ordinarie ledaméter jamte resekostnader enligt rakning.

Styrelsen utser, efter konsultation med nomineringsgruppen, ledaméterna och ordférande i Ersdttningskommittén.
Ersattningskommitténs uppdrag omfattar fragor om l6ner, pensionsvillkor, bonussystem och dvriga anstallningsvillkor for verk-
stallande direktor och vice verkstéllande direktdrer i moderbolaget och for affarsomradeschefer inom koncernen.

Savitt galler affairsomréddeschefer skall Ersdttningskommittén fatta beslut i de ovanstdende angivna frdgorna, varefter sddana
beslut skall presenteras for styrelsen vid nastkommande styrelsesammantrade. Savitt géller verkstillande direktor och vice verk-
stallande direktorer bereder Ersittningskommittén de ovan angivna fradgorna for beslut, och foreldgger styrelsen ett beslutsunder-
lag inkluderande férslag till beslut.

Pehr G Gyllenhammar, Cristina Stenbeck, Wilhelm Klingspor och Erik Mitteregger har utsetts till ledamoéter i Ersattnings-
kommittén. Ordférande for kommittén dr Wilhelm Klingspor.

Erséttning till verkstallande direktoren, vice verkstillande direktorerna och 6vriga ledande befattningshavare utgors av grund-
16n, rorlig 16n/bonus, formaner i form av tjanstebil samt pension. Inom Kinnevik och Korsnds kan rorlig 16n/bonus utgéd med
maximalt 50% av fast 16n baserat pa en kombination av uppnatt resultat, omkostnadskontroll och produktivitet. Inom Invik har
ledande befattningshavare individuellt utformade incitamentsprogram dér en rorlig del utgar utifran olika kriterier ddr resultatet
i dotterbolaget ar det viktigaste.

Med 6vriga ledande befattningshavare avses de atta personer, och eventuella foretradare, som tillsammans med VD och vice
VDar presenteras pa sid 6.
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Styrelsearvoden

I enlighet med beslut pa ordinarie bolagsstimma den 13 maj och extra bolagsstimma den 26 augusti om arvode till styrel-
serna i Industriférvaltnings AB Kinnevik (for tiden fram till fusionen den 28 juli) och Investment AB Kinnevik har under 2004
utbetalats 3.052 (1.875) Tkr varav, i enlighet med styrelsens beslut 1.425 (=) Tkr till styrelsens nuvarande ordférande och 302
(250) Tkr till styrelsens vice ordférande. Harutdver utgick till styrelsens ordférande arvode om totalt 0 (—) Tkr och till styrel-
sens vice ordforande arvode om totalt 275 (250) Tkr for styrelseuppdrag i dotterbolag. Under 2003 erholl styrelsens dédvarande
ordférande 300 Tkr fran moderbolaget och 300 Tkr fér styrelseuppdrag i dotterbolag. Ovriga styrelseledaméter i moderbola-
gets styrelse har erhallit styrelsearvoden i dotterbolag om sammanlagt 750 (250) Tkr.

Ersattning till verkstillande direktor, vice verkstillande direktorer och 6vriga ledande befattningshavare *

2004 2003
Ovriga Ovriga
ledande ledande
befattnings- fattnings-
VD vVDar havare VD vVDar havare
Loner. ... 7.303 5.663 10.066 7.275 — 9.035
Rorlig ersdttning/bonus. .................. 2.100 2.670 7.330 2.450 - 2.108
Formaner.................. ..., 62 137 188 56 - 147
Pensionskostnader........................ 1.423 1.024 1.969 1.595 - 805
2004
Ovriga
ledande
befattnings-
VD vVDar havare
Proforma Proforma Proforma
Loner. ... 7.303 9.216 12.078
Rorlig ersdttning /bonus. .................. 2.100 2.670 11.800
Forméner................................. 62 202 230
Pensionskostnader........................ 1.423 1.632 2.424

* Ledande befattningshavare presenteras pa sid 6.

Till moderbolagets verkstillande direktor har utgatt 16n och férmaner om 7.365 (7.056) Tkr samt bonus om 2.100 (2.450) Tkr.
Arvode utgick om totalt 0 (275) Tkr for styrelseuppdrag i dotterbolag. Pensionspremieinbetalningar om 20% av fast 16n har
utgétt. Verkstillande direktdrens pensionsalder dr 65 ar, men har rétt att tidigast juni 2006 avga och erhalla 60% av den vid
detta tillfalle fasta 16nen fram till 65 ars alder. Vid uppsédgning fran bolagets sida foreligger ratt till 16n under en uppsagnings-
tid om 24 manader. Avgangsvederlag avrdknas mot 16n erhallen fran eventuell ny anstéllning under uppsiagningstiden.

For vice verkstillande direktorer och 6vriga ledande befattningshavare finns sedvanliga pensionsutfastelser inom ramen
for allmén pensionsplan om maximalt 20% av fast 16n vilka berattigar till pensionering vid 65 &rs alder. Pensionspremier
erldggs till forsdkringsbolag.

For vice verkstéllande direktorer foreligger vid uppsdgning fran bolagets sida rétt till 16n under en uppsédgningstid om
lagst 12 och hogst 24 manader. For 6vriga ledande befattningshavare foreligger vid uppsagning fran bolagets sida rétt till 16n
under en uppsédgningstid om ldgst sex och hogst 12 ménader. Avgéngsvederlag avrdknas mot 16n erhéllen fran eventuell ny
anstillning under uppsédgningstiden.

Till verkstillande direktoren i Korsnds Packaging finns incitamentsprogram baserat pa uppnaddda mal under perioden
2003-2006. Per 31 december 2004 berdknades denna utfastelse till 4.100 Tkr.

Verkstillande direktoren i Fischer Partners innehar optionsrétt att fram till 31 december 2005 teckna 2.471 nya aktier i
Fischer Partners Fondkommission AB, motsvarande 5,6 % av kapitalet efter beaktande av de nya aktierna, till teckningskurs
1.362 kronor per aktie. Under 16ptiden foreligger dven en rétt att pdkalla forsiljning av optionerna till Investment AB
Kinnevik till ett pris satt i relation till andel av eget kapital.
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Not 35
Arvoden till valda revisorer

Moderbolaget Koncernen
2004 2003 2004 2004 2003
Proforma
Till Ernst & Young
Revisionsuppdrag ........................ 0,8 0,7 4,0 4,0 5,0
Andrauppdrag ... 14 0,3 3,5 4,0 0,5
Till PricewaterhouseCoopers
Revisionsuppdrag ........................ 0,1 - 24 45 -
Andrauppdrag .................ooo 3,2 - 4.8 5,6 -
Till KPMG
Revisionsuppdrag ........................ 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1
Andrauppdrag ... - - - - -
Till 6vriga
Revisionsuppdrag ........................ - - 0,4 0,5 -

Andra uppdrag till PricewaterhouseCoopers avser framst skatteradgivning.

Not 36
Upplysningar om ndrstdende

Kinnevik har under 2003 och 2004 haft transaktioner med foljande nérstdende foretag:

Narstaende foretag

Invik & Co. AB (“gamla Invik”)

Tele2 AB (“Tele2”)

Modern Times Group MTG AB ("MTG”)

Metro International S.A. ("Metro”)

Transcom WorldWide S.A. ("Transcom”)

Nairstienderelation

Gamla Invik dgde fram till att fusionen med gamla Kinnevik avslutades den
28 juli 2004 aktier i gamla Kinnevik, vilket gav ett betydande inflytande
over gamla Kinnevik.

Intresseforetag till Kinnevik, se Not 14.
Intresseforetag till Kinnevik, se Not 14.
Intresseforetag till Kinnevik, se Not 14.

Intresseforetag till Kinnevik, se Not 14.

Millicom International Cellular S.A. ("Millicom”) Intresseforetag till Kinnevik, se Not 14.

Cherryforetagen AB (“Cherry”)
Audit Value Inc. (”Audit Value”)

Great Universal Inc. ("Great Universal”)
Modern Holdings Inc (“Modern Holdings”)

NC Intressenter AB ("NC Intressenter”)

SCD Invest AB (”SCD Invest”)
Shared Value Ltd. (“Shared Value”)

Search Value Partners Ltd. (“Search Value”)

Viking Telecom AB (”Viking Telecom”)

Intresseforetag till Kinnevik, se Not 14.

Till Kinnevik nérstdende dger aktier i Audit Value, vilket ger ett betydande
inflytande 6ver Audit Value.

Till Kinnevik nérstdende dger aktier i Great Universal, vilket ger ett bety-
dande inflytande 6ver Great Universal.

Kinnevik &ger tillsammans med néirstiende bolag aktier i Modern
Holdings, vilket ger ett betydande inflytande 6ver Modern Holdings.

Intresseforetag till Kinnevik till och med september 2004.
Intresseforetag till Kinnevik, se Not 14.

Till Kinnevik narstdende ager aktier i Shared Value, vilket ger ett betydande
inflytande 6ver Shared Value.

Till Kinnevik nérstdende dger aktier i Search Value, vilket ger ett betydande
inflytande 6ver Search Value.

Intresseforetag till Kinnevik, se Not 14.

Samtliga transaktioner med nérstdende parter har skett pa “armlangds avstand”, det vill siga pa marknadsmaéssiga villkor.
Vid forvarv och avyttringar har obereoende viarderingar utgjort underlag vid forhandlingar om slutlig képeskilling. Vid
samtliga avtal avseende varor och tjanster jamfors priser med pa marknaden aktuella priser frdn oberoende leverantorer for
att sikerstélla att samtliga avtal traffas pd marknadsmaissiga villkor.

Upplysningar om nérstaende finns dven i Not 34.
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Rorelseavtal med nirstiende

Invik (till fusionen i juli 2004), MTG, Metro, Tele2 och Transcom hyr kontorslokaler av Kinnevik i Stockholm.

Kinnevik siljer bank-, forsakrings-, finansierings- och andra administrativa tjanster till Metro, Millicom, MTG, Tele2 och
Transcom.

Kinnevik salde fram till mars 2003, via dotterforetaget CIS Credit International Services AB, inkasso- och dartill relaterade
tjanster till gamla Invik, Tele2, MTG, Metro, Transcom och Inlux.

Kinnevik koper finansierings- och andra administrativa tjanster fran Invik.
Kinnevik koper telefonitjanster fran Tele2 i ett flertal linder dédr bdda bolagen bedriver verksamhet.
Kinnevik koper kundvérdsrelaterade tjanster fran Transcom.

Kinnevik képer internrevisionstjanster fran Audit Value och rekryteringstjanster fran Search Value. Under 2003 kdpte
Kinnevik konsulttjanster frdn Applied Value och fram till oktober 2004 informationstjanster fran Shared Value.

Forvarv fran och avyttringar till narstiende
Under 2003 och 2004 har foljande foérvarv fran och avyttringar till ndrstdende skett:

Den 14 mars 2003 traffade Kinnevik avtal med Transcom WorldWide S.A. om férsdljning av Credit International Services AB
(CIS) inkassoverksambhet till Transcom. Kopeskillingen om 180 Mkr betalades 75% kontant och 25% med nyemitterade
aktier i Transcom. Kinnevik erholl 2.270.647 A-aktier och 2.179.002 B-aktier i Transcom. Antalet aktier faststilldes utifran
genomsnittlig aktiekurs pd Transcoms A- och B-aktier under perioden 10-21 mars 2003. Inkassoverksamheten vérderades
fore forsédljningen av tva oberoende ledande konsultbolag och deras bedémning presenterades for de oberoende ledamo-
terna inom Kinneviks styrelse.

Den 5 juli 2004 avyttrade Kinnevik 2.124.820 aktier i P4 Radio Hele Norge till MTG och foérvarvade samtidigt 2.220.629 A-
aktier i Metro frdn MTG i en icke kassapaverkande transaktion.

Finansiella ldnetransaktioner med narstiende

I november 1995 utstéllde nuvarande Modern Holdings ett konvertibelt 1an om 4,1 MUSD till Kinnevik och i november
2000 lanade Kinnevik ut ytterligare 1,7 MUSD till Modern Holdings. Under 2004 har bada ldnen omférhandlats, varvid
delbetalning erholls och rantesatsen sanktes pa resterande lan som 16per till 2008 och amorteras med 119 TUSD per kvartal.
Det nya ldnet 16per med en rantesats om 4% och rinta erldggs kvartalsvis. Per den 31 december 2004 uppgick lanefordran
till 12,6 Mkr.

I november 1995 lanade Kinnevik 1,3 MUSD till Great Universal. Lanet 16pte med en réntesats om 5%. I februari 2004 ter-
betalades lanet i sin helhet inklusive upplupen ranta.

I november 1995 utstdllde nuvarande Great Universal ett konvertibelt 1an om 4,3 MUSD till Kinnevik med slutdatum den
28 december 2005. Lanet 16per med en rantesats om 5%. Rénta erldggs arsvis i december. Per den 31 december 2004 upp-
gick lanefordran till 28,3 Mkr.

I syfte att kapitalisera Transcom infor utdelningen till Kinneviks aktiedgare 2001, utstdllde Kinnevik den 15 maj 2001 ett
konvertibelt forlagslan till Transcom. Lanet hade ett nominellt belopp om 27,5 MEuro och en konverteringskurs pa 3,53
Euro per aktie. Lanet 16pte fram till den 15 maj 2004, men aterbetalades i sin helhet i borjan av februari 2004.

I juni 2003 utbetalades 100 Mkr och i maj 2004 utbetalades ytterligare 200 Mkr i lan till Invik. Ldnen 16pte med en rantesats
om Stibor + 2,5% i marginal. Sarskild forteckning 6ver lanen upprattades i enlighet med vad som foreskrivs for lan till
aktiedgare i aktiebolagslagen. Lanen amorterades under juni 2004 och resterande belopp om 222 Mkr eliminerades nar
fusionen mellan de tva bolagen verkstilldes den 28 juli 2004.

Kinnevik ldnade i februari 2000 380 Mkr och i januari 2003 ytterligare 150 Mkr till Metro. Den 31 maj 2003 uppgick total
utestaende fordran inklusive upplupen ranta till 609 Mkr. Den 10 juni tréffade Kinnevik avtal med Metro om konvertering
av Kinneviks utestdende fordran pa Metro till aktier i Metro. Den 26 augusti omvandlades fordran till 47,1 miljoner nya
Metro A-aktier och 115,2 miljoner nya Metro B-aktier. Det motsvarade en konverteringskurs pa 3,75 kronor per aktie. Lanet
Iopte utan ranta fran den 31 maj till och med 26 augusti.

Fran den 10 juni 2003 fram till att Metros foretrddesemission genomférdes den 26 augusti (se under Garantier till nérsta-
ende nedan) tillhandaholl Kinnevik bryggfinansiering till Metro enligt samma villkor som Kinneviks redan utestaende lan
till bolaget. Totalt utbetalades 69 Mkr till Metro i form av bryggfinansiering, vilken aterbetalades fran de medel som Metro
tillférdes vid foretradesemissionen.

Den 15 december 2003 forvarvade Kinnevik 10.863.000 konvertibla skuldebrev i Millicom (2% Senior Convertible PIK
Notes) for USD 68.007.453. Efter konvertering motsvarar dessa konvertibla skuldebrev 1.010.512 aktier i Millicom. Totalt
dgde Kinnevik per 31 december 2003 13.205.000 konvertibla skuldebrev i Millicom motsvarande 1.228.372 (4.913.488 efter
aktiesplit) aktier vid konvertering. De konvertibla skuldebreven var bokférda till 512 Mkr och redovisades bland langfristiga
rantebdrande fordringar i koncernens balansrakning per 31 december 2003. I mars 2004 konverterades samtliga skuldebrev
till aktier i Millicom.

Under perioden 1 oktober till 11 november 2004 1dnade Kinnevik ut 150 Mkr till Tele2. Lanet 16pte med en réntesats om
Stibor 3 ménader + 1,0% i marginal.
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Den 30 november 2004 tillkdnnagavs att Kinnevik deltar i den nyemission som genomférdes i Millicom, varvid ytterligare
4.050.000 aktier forvarvades for 635 Mkr samt konvertibla skuldebrev f6r 35 MUSD (235 Mkr). Likviden for aktierna erla-
des i december 2004 medan likvid f6r de konvertibla skuldebreven erlades i januari 2005.

Garantier till narstiende

Under perioden 10 juni - 26 augusti 2003 garanterade Kinnevik en foretradesemission i Metro pa totalt 252 Mkr.
Innehavare av Metros svenska depabevis erholl en teckningsratt for varje A- respektive B-aktie. Varje teckningsratt gav ratt
att teckna en ny A-aktie till teckningskursen 2,30 kronor per aktie. Teckning skedde under perioden 21 juli — 8 augusti.
Foretradesemissionen fulltecknades, varfor Kinnevik endast tecknade sin andel av emissionen baserat pa sitt d4gande fore
konvertering av utestdende lan, se nedan under Ovriga transaktioner med nérstdende. Kinnevik erholl for utfardad garanti
3,2 Mkr i ersdttning frdn Metro motsvarande 1,5% av emissionsbeloppet (exklusive del av emission som riktades mot
Kinnevik).

Ovriga transaktioner med nirstiende

Den 3 maj 1996, nar MTG dnnu var ett dotterforetag till Kinnevik, godkidnde Kinneviks bolagsstimma ett optionsprogram
till ledande befattningshavare inom MTG. Optionerna utfardades av Kinnevik till ett sdrskilt intressentbolag, MTG
Intressenter AB, vilket 4gs av ledande befattningshavare inom MTG samt till 12% av Kinnevik. Under 2003 har aterstdende
40% av totalt ursprungligt dtagande fran Kinnevik utnyttjats, vilket motsvarar 1.193.956 MTG B-aktier, 358.187 Metro A-
aktier och 835.769 Metro B-aktier. MTG Intressenter pakallade i augusti 2003 16sen av aterstdende optioner till ett 16senpris
om 69,70 kronor per MTG-aktie (inkluderar en Metro-aktie for varje pakallad MTG-aktie).

I juli 2003 tecknade Kinnevik sin andel i Metros foretradesemission baserat pa sitt dgande innan konvertering av utesta-
ende lan (se under Finansiella lanetransaktioner med nérstdende ovan) och erhdll den 26 augusti 16.834.010 A-aktier till
kurs 2,30 kronor per aktie.

Den 5 september 2003 tecknade Kinnevik i en riktad nyemission 1.000.000 nyemitterade A-aktier i Transcom till kurs 18,80
kronor per aktie. Bakgrunden till transaktionen var att antalet B-aktier innan nyemissionen 6versteg antalet A-aktier, vilket
inte &r tillatet enligt luxemburgsk lag.

Den 16 februari tillkdnnagavs att styrelserna fér gamla Invik och gamla Kinnevik uppréttat en gemensam fusionsplan for
bolagen. Fusionen genomfordes genom att gamla Kinnevik uppgick i gamla Invik genom en aktiebolagsréttslig fusion dar
gamla Kinnevikaktier byttes mot nya aktier i gamla Invik. For varje A-aktie i gamla Kinnevik erholls 3,5 nya A-aktier i
gamla Invik och for varje B-aktie i gamla Kinnevik erhélls 3,5 nya B-aktier i gamla Invik. Den 28 juli slutférdes fusionen
och péd extra bolagsstimma den 26 augusti beslutades att &ndra bolagets firma frén Invik & Co. AB till Investment AB
Kinnevik.

I maj 2004 tecknade Kinnevik 2.380.952 nyemitterade Viking Telecom aktier for 10 Mkr vilket motsvarar en emissionskurs
om 4,20 kronor per aktie.

Nedan foljer sammanstéllning 6ver Kinneviks intdkter, kostnader, fordringar och skulder till nirstdende. In- och utlaning i
Banque Inviks bankrorelse sarredovisas ej avseende intresseforetag.

Moderbolaget Koncernen

Nettoomsittning 2004 2003 2004 2003
VK. .o e - 0,5 - 43
1% <] 5 o J 0,1 3,9 48 4,0
MilCOM .« oot - - 3,0 -
MTG o - 0,1 3,0 15,4
Shared value ...t - - 0,1 -
=3 <37 - - 6,3 35,0
TransCoOmM .. ... e, — 0,0 1,5 1,8
0,1 45 18,7 60,5

Moderbolaget Koncernen

Rorelsekostnader 2004 2003 2004 2003
Applied Value..................oo - - - - 38
AuditValue. ... ... - - - 06 -
InViK. .o e - - 27 - - 6,0
MetIO ottt - - 01 - - 01
MilICOM .« . oot - - 0,1 - - 05
MG o - - - 01 - 01
SearchValue ...t e - 06 - - 16 - 00
Shared Value...........cooiiiiiiii e - 29 - 09 - 29 - 1,2
Tele o - 02 - -10,2 - 84
TranSCoOmML .. ..ottt e - - - 05 - 45
- 3,7 - 38 -15,9 —-24,6
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Rinteintikter

Modern Holdings ...,
SCDInvest ...... ...

Rintekostnader

NCIntressenter ...........oouiiieiiiii i,

Finansiella fordringar hos intresseforetag

SCDInvest.... ...
Ovriga intressefretag . .. ........ooeveriieeeniiiieannn.

Andra langfristiga rantebarande fordringar

MilLCOM . .o
Modern Holdings ...
TransSCoOmM ... e e

Kundfordringar och 6vriga kortfristiga fordringar

Leverantorsskulder och 6vriga kortfristiga
ej raintebdrande skulder

2004

1,7

04
0,9
0,5
0,0

3,5

2004

Moderbolaget
2003

42,6

Moderbolaget
2003

Moderbolaget
2003

238

238

Moderbolaget
2003

42
78

50
136
306

Moderbolaget
2003

Moderbolaget

2003

2004

1,7

04
0,9
0,5
0,0

3,5

2004

Koncernen
2003

60,2

Koncernen
2003

Koncernen
2003

137
_ 8
145

Koncernen
2003

42
78
512
50
136

818

Koncernen

Koncernen

2003
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Not 37

Finansiella instrument

Kinnevik dr exponerat mot marknadsrisker frimst vad avser valuta- och rantefluktuationer. Vad avser valutarisker dr koncer-
nens policy att strdva mot matchning av kostnader och intékter i samma valuta samt att det sysselsatta kapitalet i varje bolag
ska finansieras i samma valuta. Per den 31 december 2004 fanns utestaende terminskontrakt om kop av 30 MUSD, vilket avser
i december 2004 beslutad investering i konvertibla skuldebrev i Millicom som tecknades fore arsskiftet men inte betalades for-
ran den 7 januari 2005. Inom Banque Invik fanns utestdende terminskontrakt, vilka var utan nettoexponering i annan valuta
an SEK. I ovrigt fanns inga utestdende terminskontrakt eller andra derivat. Bokforda varden pa finansiella tillgangar bedéms
motsvara verkliga varden med undantag for marknadsnoterade innehav, se Not 14. For marknadsnoterade virdepapper
baseras verkligt varde pa senast noterade marknadspris per balansdagen. Verkligt virde avseende andra finansiella instru-
ment faststdlls med ledning av de metoder som i varje enskilt fall antas ge den basta uppskattningen av verkligt varde. For
tillgangar och skulder med forfall inom ett ar antas nominellt varde justerat f6r rdnta och premier ge en god approximation av
verkligt varde.

Koncernens intdkter uppstar huvudsakligen i SEK, Euro samt 6vriga valutor i respektive land dit férséljning sker (se Not 2).
Rorelsekostnaderna uppstar huvudsakligen i SEK och Euro dar merparten av flodena i den svenska verksamheten utgors av
SEK. Nettoflodet av koncernens in- och utfloden i utlandsk valuta uppgér pé arsbasis till ett nettoinflode om cirka 1.000 Mkr,
vilket fraimst bestar av Euro.

Merparten av koncernens tillgangar dr denominerade i SEK med undantag av Banque Invik samt Korsnds Packagings dot-
terbolag (som har produktionsanldggningar i nio europeiska linder) som huvudsakligen redovisas i Euro. Koncernens uppla-
ning sker huvudsakligen i SEK férutom Korsnds Packagings utlandska dotterbolag, Banque Invik och den finska verksamhe-
ten i Fischer Partners som finansieras i Euro.

Kinneviks framsta ranterisk ar fluktuationer i Stibor. Per den 31 december 2004 var samtliga Kinneviks skulder till kreditin-
stitut, 6.621 Mkr, exponerade mot ranteférandringar, varav 6.246 Mkr mot férdndringar i Stibor. Koncernen har ingen uppla-
ning med fast rantebindning ldngre 4n sex manader. Kinneviks policy 4r att halla en kort rantebindning eftersom bolagets
uppfattning &r att kort rantebindning leder till lagre rantekostnad 6ver tiden.

De rorelsedrivande dotterbolagen inom Invik lyder under regelverk och policy som reglerar finansiell risk. Dotterbolagen
har en compliance funktion som ansvarar for kontroll av verksamheten.

Den &vergripande kontrollen av de finansiella riskerna i Invik koncernen uppratthélls av bolagets finansavdelning. Genom
kontinuerlig rapportering och avstimning tillser man att bolagen efterfoljer faststdllda instruktioner och mandat.
Rapportering sker till bolagens ledning och styrelse infor styrelsemoten.

Not 38
Upplysning om effekterna av konvertering till IFRS

Overgangen till IFRS fran och med 1 januari 2005 redovisas i enlighet med IFRS 1 “Férsta gangen International Financial
Reporting Standards tillimpas”, varvid jamforelsearet 2004 omréknas.

Foretagsforvarv fore 1 januari 2004 har ej omréknats.

De redovisningsmassiga omraden dér skillnader mellan svensk normgivning och IFRS foreligger och som bedoms f& en

vésentlig inverkan pa Kinneviks redovisning for ar 2004 framgér nedan:

1.1 enlighet med IFRS 3, som Kinnevik tillimpar dven for jamforelsear, kommer avskrivning av goodwill att upphéra.

2.1 enlighet med IFRS 4 kommer merparten av Moderna Forsakringars fondforsakringsprodukter att redovisas som finansi-
ella instrument, varvid nettoomsattning och rorelsekostnader kommer reduceras utan péverkan pa rorelsens resultat.
DAC (Deferred Acquisition Cost), det vill siga kostnader avseende externa méklarprovisioner, periodiseras fortsatt over
fem é&r.

3.1 enlighet med IAS 39, som Kinnevik tillimpar dven for jamforelsedr, kommer marknadsnoterade aktieinnehav varderas
till verkligt varde. I enlighet med IAS 28 punkt 1 kommer Kinnevik redovisa dven noterade intresseforetag till verkligt
virde. Kapitalandelsmetoden tillimpas endast pa icke noterade intresseforetag.

4.1 enlighet med IAS 41 kommer skogstillgangar redovisas till verkligt varde. Efter forsiljning av merparten av koncernens
skogstillgangar under 2004 &r effekten marginell.

Redovisningen enligt IFRS skall uppréttas enligt de standards som géller per den 31 december 2005. IFRS standards ar
foremal for fortldpande dversyn och ska godkédnnas av EU. Informationen om effekter av 6vergangen till IFRS ar salunda
prelimindr och kan komma att dndras.
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Effektav  Effekt av Effekt av Effekt av

Enligt IFRS 3 IFRS4  IAS 28,39 IAS 41 Enligt
bokslut Foretags- Forsik- Finansiella Skog * IFRS
Koncernens resultatrikning i sammandrag 2004 forvarv ringar? tillgangar? 2004
Nettoomsittning ................... 6.649 - - 213 - - 6.436
Kostnad for salda varor och tjanster . —5.305 - 219 - - —5.086
Bruttoresultat...................... 1.344 - 6 - - 1.350
Forséljnings- och administrations-
kostnader samt forsknings- och
utvecklingskostnader............... - 692 - 12 - - - 680
Resultat av foretagsutveckling ... ... 461 - - - - 461 0
Ovriga rorelseintdkter .............. 187 826 - 18 - 4 999
Ovriga rorelsekostnader ............ - 57 4 - - - - 53
Resultat fran andelar i intresseforetag . - - - 35 - 35
Rorelseresultat..................... 1.243 830 - 35 - 457 1.651
Resultat fran andelar i intresseforetag . 233 - - - 233 -
Resultat fran 6vriga vardepapper ... 5 - - - 2 - 3
Resultat vid forsdljning av
véardepapper ...l 30 - - - 30 - -
Utdelningar fran noterade innehav. . - - - 92 - 92
Vardeforandring noterade innehav. . - - - —-2.537 - -2.537
Finansnetto......................... - 308 - - - - - 308
Resultat efter finansiella poster . . .. 1.203 830 - -2.675 - 457 -1.099
Skatt pa arets resultat............... - 541 - - 224 - 1 - 318
Aretsresultat ...................... 662 830 - -2.451 — 458 -1.417
Effektav  Effekt av Effekt av Effekt av
Enligt IFRS 3 IFRS4  IAS 28,39 IAS 41 Enligt
bokslut Foretags- Forsik- Finansiella Skog IFRS
31 dec 2004 forvarv ringar? tillgangar? ® 31 dec 2004
Koncernens balansrikning i sammandrag
Anlaggningstillgangar
Immateriella anlaggningtillgéngar . . 42 59 - - - 101
Materiella anldggningstillgangar ... .. 4317 - - - 11 4.328
Aktier och andelar i intresseforetag
och andra foretag................... 16.676 679 - 4.902 - 22.257
Ovriga anliggningstillgéngar . ...... 684 - - - - 684
21.719 738 - 4.902 11 27.370
Omsittningstillgdngar ............... 7.388 - - 35 - 7.423
SUMMA TILLGANGAR............. 29.107 738 - 4.937 11 34.793
Egetkapital .......................... 14.461 738 - 4.902 8 20.109
Avsdttningar ..................oo L 1.683 - - - 3 1.686
Langfristiga skulder.................. 7.388 - - - - 7.388
Kortfristiga skulder .................. 5.575 - - 35 - 5.610
SUMMA EGET KAPITAL,
AVSATTNINGAR OCH SKULDER . 29.107 738 - 4.937 11 34.793

1

&

«

&

Tillampningen av IAS 28 punkt 1 samt IFRS 3 medfér att gamla Inviks innehav i marknadsnoterade intresseforetag redovisas till
verkligt varde vid férvarvstidpunkten. Vidare redovisas immateriella tillgdngar i Invik som identifierats i samband med forvér-
vet. Da forvarvspriset for Invik understiger nettotillgangarnas verkliga varden redovisas en 6vrig rorelseintakt med 826 Mkr.
Redovisningen av Moderna Forsdkringars fondforsakringsprodukter som finansiella instrument medfor att nettoomsétt-
ning och kostnad fér sélda varor reduceras.

IAS 28 punkt 1 och IAS 39 innebér att marknadsnoterade innehav i intresseféretag och andra foretag redovisas till verkligt
véarde, med virdeférandring i koncernens resultatrakning, till skillnad mot nuvarande redovisning enligt kapitalandelsme-
toden respektive till anskaffningsviarde.

IAS 41 medfor att skog redovisas till verkligt virde, med vardeforandring i koncernens resultatrdkning, och skogsmark till
antaget anskaffningsvérde (s& kallad deemed cost). Dirmed uppkommer ingen realisationsvinst vid forsdljningen till
Bergvik Skog under 2004.
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Not 39
Uppdelning av koncernens balansrikning (Mkr)

31 december 2004
Anliggningstillgangar

Immateriella anldggningstillgdngar
Goodwill ... ...

Materiella anldggningstillgangar
Byggnader, mark och markanldggningar.................
Skogs- och lantbruksfastigheter..........................
Maskiner och andra tekniska anldggningar ...............
Inventarier, verktyg och installationer....................
Pagaende nyanldggningar och férskott
avseende materiella anldggningstillgangar ...............

Finansiella anldggningstillgadngar
Aktier och andelar i intresseforetag ......................
Fordringar hos intresseforetag ...........................
Aktier och andelariandraforetag........................
Uppskjuten skattefordran ....................... ...
Andra langfristiga rantebdrande fordringar ..............
Andra ldngfristiga icke rdntebarande fordringar ..........

Summa anldggningstillgangar ............................

Omsittningstillgangar

Varulager mm
Révaror och fornddenheter ..........................LL
Avverkningsrdtter ........... ... ..o
Varor under tillverkning. .................... .. ...
Fardiga varor och handelsvaror..........................
Vérdepapperslager. ...l
Pagaende arbeten for annans rakning ....................
Forskott till leverantorer......................ooiiia.

Kortfristiga fordringar

Réntebarande
Externa rantebarande fordringar.........................
Inviks rantebdarande fordringar mot moderbolag. ..........

Ej rantebarande
Kundfordringar.....................oooin
Ovriga fordringar .. ........ovoviiieeiiii e
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter............

Kortfristiga placeringar
Utlaningibankrorelse..........................oo
Placeringstillgangar........................oooi

Likvidamedel ...............oiiiiiiiii
Summa omsittningstillgdngar .................... ... ...

SUMMA TILLGANGAR. ..........c.ooiiiiiiaenn ..
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Kinnevik
koncernen
exkl Invik

16

820
137
2.811
106

420
4.294
16.446
13

223
42

44
32

16.800
21.110

328
36
59

628

119
1.172

529
128
159

816
816

20

20
281

2.289
23.399

Kinnevik
koncernen

Invik totalt
26 42

0 820

137

- 2.811

23 129
- 420
23 4317

6 16.452

- 13

1 224

- 42

16 60
537 569
560 17.360
609 21.719

- 328

- 36

- 59

- 628

11 11

- 2

- 119

11 1.183
1.298 1.298
358 -
1.656 1.298
94 623
128 256
131 290
353 1.169
2.009 2.467
1.720 1.720
828 848
2.548 2.568
889 1.170
5.457 7.388
6.066 29.107




EGET KAPITAL, AVSATTNINGAR OCH SKULDER

Eget kapital
Bundet eget kapital

Aktiekapital .......... .. ...
Bundnareserver ......... ...

Fritt eget kapital

Friareserver ..........cooiiiiiiiii i
Aretsresultat ........... .. ...

Summaegetkapital ...

Avsittningar

Avsittningar for pensioner .............. ... L
Avsittningar for uppskjutenskatt........... .. ... L
Ovrigaavsattningar. ...

Summa avsittningar ...
Langfristiga skulder

Réantebarande

Ovriga skulder till kreditinstitut .........................
Ovrigaskulder. . .........coooviiiiiiiiiiiiiiiii ..

Ejrantebdrande ............. .. ...
Summa langfristigaskulder ................. ... ... ..
Kortfristiga skulder

Rantebarande

Skulder til kreditinstitut ................... ...
Moderbolagets rantebdrande skulder mot Invik ..........
Ovrigaskulder. . .........c.oviiiiiiiiiiiiiiiiii ..

Ej rantebdrande

Forskottfrankunder ................. ...
Leverantorsskulder ...l
Skatteskulder ............coooiiiiiiii i
Skulder till intressefdretag...............................
Ovrigaskulder. ..........cooiiiiiiiiiiiii i,
Upplupna kostnader och férutbetalda intékter............

Summa kortfristigaskulder........................ ...

SUMMA EGET KAPITAL, AVSATTNINGAR

OCHSKULDER ...

Kinnevik
koncernen
exkl Invik

27
7.057

7.084

5.847
628

6.475
13.559

669
877
123

1.669

113
368

1.310
1.668

23.399

Kinnevik
koncernen

Invik totalt
0 27

- 7.057

0 7.084

868 6.715
34 662
902 7.377
902 14.461

3 672

5 882

6 129

14 1.683

0 6.499

341 341
341 6.840
544 548
885 7.388
122 122
2.484 2.484
2.606 2.606
9 11

20 820

29 54

0 2
1.493 1.606
108 476
1.659 2.969
4.265 5.575
6.066 29.107
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Not 40
2003 ars siffror for gamla Invik

Pa extra bolagsstimmor i gamla Kinnevik och gamla Invik den 16 april 2004 fattades beslut om fusion av bolagen. Fusionen
redovisas som om gamla Kinnevik (556001-9035) forvarvat gamla Invik (556047-9742) fastan gamla Invik ar det bolag som for-
mellt kvarstér efter genomférd fusion. I denna arsredovisning presenteras gamla Kinneviks historiska siffror som jamférelse-
tal. Balans- och resultatrdkning fér moderbolag och koncern samt kassaflodesanalys och avstimning av eget kapital f6r 2003
avseende gamla Invik framgar nedan.

Moderbolaget Koncernen
2003 2003
Nettoomsattning ...l 1,4 1.186,0
Kostnad for levererade tjanster och salda varor........... - -841,0
Bruttoresultat.................. ... ... ... .. 14 345,0
Forséljningskostnader ........................... ... ... - - 60,3
Administrationskostnader.................... ... - 495 -331,3
Ovriga rorelseintakter ...........oooeeeiiiieeiniinn... - 1294
Ovriga rorelsekostnader . ............ooovviuiieeaninn... - - 153
Resultat fran aktier och andra vardepapper................ - 48,3
Andelar i intressebolags resultat fére skatt................. - 591,4
Rorelseresultat. .............. ..., - 48,1 707,2
Resultat fran finansiella poster
Resultat fran andelar i koncernbolag ..................... 31,1 -
Resultat fran aktier ochandelar.......................... 174,5 -
Utdelning fran intressebolag............................. 34,3 -
Rénteintdkter och liknande poster........................ 11,1 2,0
Réantekostnader och liknande poster ..................... -118,9 -107,2
Resultat efter finansiellaposter......................... 84,0 602,0
Skatt pa aretsresultat................ .. ... 42,4 149,0
Minoritetsandelar i dretsresultat......................... - 0,0
ARETS RESULTAT. ...t 126,4 751,0
Resultat per aktie, fore/efter utspadning, kronor ......... - 96,78
Antal aktier fore/efter utspadning ....................... - 7.760.000
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KASSAFLODESANALYS

Moderbolaget
2003
Den lI6pande verksamheten
Rorelseresultat ... - 48,1
Justeringar
Avskrivningar, nedskrivningar och utrangeringar. ... .. 0,9
Resultat vid forséljning av vardepapper................ -
Utdelning fran intressebolag........................... 34,3
Andelar i intressebolags resultat fore skatt ............. -
Kursdifferens ... -
Réntor och liknande poster ............................ - 789
Betald inkomstskatt ............. ... -
Minoritetsandelar i arets resultat....................... -
Kassaflode fran den 16pande verksamheten fore
forandringar av rorelsekapital .................. ... .o - 918
Kassaflode fran forandringar av rérelsekapital
Forandring av koncernmellanhavanden................ - 439
Forandring av varu- och vardepapperslager............ -
Forandring av kortfristiga fordringar .................. 29,7
Forandring av kortfristiga placeringstillgangar......... -
Forandring av kortfristiga skulder ..................... - 10,5
Kassaflode fran den 16pande verksamheten............. -116,5
Investeringsverksamheten
Inkop av immateriella och materiella
anldggningstillgangar ................... ... ... - 22
Inkop av finansiella anldggningstillgdngar ............. -127,0
Forsaljning av finansiella anldggningstillgangar ........ 295,1
Kassaflode fran investeringsverksamheten.............. 165,9
Finansieringsverksamheten
Forandring av minoritetsintresse. ...................... -
Forandring av langfristiga skulder..................... -164,5
Utdelning . ... - 233
Kassaflode fran finansieringsverksamheten............. -187,8
Forandring av likvidamedel........................ ... -138,4
Kursdifferens likvidamedel ........................... -
Likvida medel vid arets borjan......................... 172,6
Likvida medel vid aretsslut............................. 34,2

Koncernen

2003

707,2

29,4
- 483
-557,0
- 04
- 745
- 139

0,0

42,5

- 18,2
- 16,9
251,6

216,5
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BALANSRAKNING

Tillgéngar
Anlaggningstillgangar

Immateriella anliaggningstillgangar

Goodwill..............

Ovriga immateriella anliggningstillgdngar...............
Summa immateriella anldggningstillgangar ..............

Materiella anldggnings
Byggnader ............
Maskiner..............
Inventarier............

tillgdngar

Summa materiella anldggningstillgangar.................

Finansiella anldggningstillgangar

Aktier i dotterforetag . .
Aktier i intresseforetag

Andra langfristiga vardepappersinnehav.................

Placeringstillgangar . ..

Uppskjutna skattefordringar.............................
Summa finansiella anldggningstillgangar.................

Summa anldggningstillgangar ..........................

Omsittningstillgdngar

Varu- och vardepapperslager............................

Kortfristiga fordringar
Kundfordringar .......

Fordringar hos koncernforetag...........................

Ovriga fordringar .....
Forutbetalda kostnader

och upplupna intékter ...........

Summa kortfristiga fordringar ................... .. ..

Kortfristiga placeringar

Utlaning i bankrorelse .
Placeringstillgangar . ..

Summa kortfristiga placeringar ..........................

Kassa och bank........

Summa omsittningstillgangar ..........................

SUMMA TILLGANGAR
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Moderbolaget
2003

15
177,1
8,9
2,4
189,9

Koncernen

2003

38,6
16
40,2

4,3

21,1
254

4.440,0
75,3
115,3

4.630,6
4.696,2

15,0
91,0
234,8

166,6
492,4

29924
1.557,0
4.549,4
756,2
5.813,0
10.509,2




Moderbolaget Koncernen

Eget kapital, avsittningar och skulder 2003 2003
Eget kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital.............ooo 7,8 7,8
Bundnareserver............. ... i 1.049,4 2.783,5
Summa bundet eget kapital..................... ... 1.057,2 2.791,3
Fritt eget kapital
Friareserver ........ccoooiiiiiiiiii 723,1 474
Arets TeSUIAL. . o oo vt e 126,4 751,0
Summa fritt eget kapital ............... ... 849,5 798,4
Summaegetkapital.................. ... 1.906,7 3.589,7
Avsittningar
Avsittningar for pensioner .......... ... - 2,5
Avsittningar for uppskjutna skatter................. .. .. - 39,6
Summa avsittningar.....................oo - 42,1
Skulder
Langfristiga skulder
Skulder till kreditinstitut. ............. ... ... .. 1.406,3 1.406,3
Summa langfristiga skulder..................... ... ... 1.406,3 1.406,3
Kortfristiga skulder
Checkrakningskrediter ...................... ... 58,0 44,7
Ovriga skulder till kreditinstitut ......................... 0,0 214,3
LeverantOrsskulder................... ... ... . 2,1 13,7
Inlaning i bankrorelse .......................... - 3.875,1
Forsakringstekniska skulder ............................. - 681,5
Skulder till koncernféretag...................... ... ... 333,7 -
Skulder till intresseforetag........................oo 107,5 108,0
Ovriga skulder..... ..o 472 436,8
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter ........... 6,5 97,0
Summa kortfristiga skulder..................... ... ... 512,0 5.471,1
Summaskulder.................. ... 1.918,3 6.877 A4
SUMMA EGET KAPITAL,
AVSATTNINGAR OCH SKULDER .................... 3.825,0 10.509,2
Stallda sdkerheter ............cooiiiiii i 1.947,7 4.047,1
Ansvarsforbindelser........... ... 37,0 24,0

Ataganden utanfor balansrakningen ..................... - 2.182,2




EGET KAPITAL KONCERNEN

per 31 december (Mkr)
Aktie-
kapital
Ingdende eget kapital enligt faststélld balansrakning .. ... 7,8
Effekt av byte av princip..................oooo -
Justerat ingdende eget kapital 2003-01-01................. 7,8
Utdelning ................. -
Forskjutningar mellan bundet och fritt eget kapital ....... -
Kursdifferens ... -
Arets resultat. ...........oiiii -
Eget kapital 2003-12-31.................................. 7,8

Bundna
reserver

1.153,7
1.327,7
24814

391,3
- 89,2

2.783,5

Fritt eget
kapital

672,5
-205,8
466,7
- 233
-391,3
- 47
751,0
798,4

Summa eget
kapital

1.834,0
1.121,9
2.955,9
- 233
- 939

751,0

3.589,7

Ackumulerade kursdifferenser som redovisats direkt mot eget kapital uppgick till -298,9 Mkr per den 31 december 2003.

EGET KAPITAL MODERBOLAGET

per 31 december (Mkr)
Aktie-
kapital
Ingdende balans 2003-01-01.............................. 7,8
Utdelning...............o i -
Koncernbidrag ... -
Skatt hanforlig till koncernbidrag ........................ -
Aktiedgartillskott. ... -
Arets resultat. ........o.ooiii -
Eget kapital 2003-12-31. ... .............coooeeeaen... 7,8
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Bundna
reserver
1.0494

Fritt eget
kapital
831,6

- 233
289,7

- 80,9
—-294,0
126,4

849,5

Summa eget
kapital
1.888,8

- 233
289,7

- 809
-294,0
126,4

1.906,7



Stockholm den 17 februari 2005

Pehr G Gyllenhammar Cristina Stenbeck Thorbjorn Hallstrom
Ordforande Vice Ordférande
Edvard von Horn Wilhelm Klingspor Erik Mitteregger
Stig Nordin Jan-Henrik Sandberg Vigo Carlund

Verkstéllande Direktor

Vér revisionsberéttelse har avgivits den 17 februari 2005

PricewaterhouseCoopers AB Ernst & Young AB
Pal Wingren Erik Astrom
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
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Till bolagsstimman i Investment AB Kinnevik
(org nr 556047-9742)

Vi har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen och bokféringen samt styrelsens och verkstillande direk-
torens forvaltning i Investment AB Kinnevik for rdakenskapséret 2004. Det &r styrelsen och verkstdllande direkto-
ren som har ansvaret for rdkenskapshandlingarna och forvaltningen och for att drsredovisningslagen tillimpas vid
uppréattandet av drsredovisningen och koncernredovisningen. Vért ansvar &r att uttala oss om arsredovisningen,
koncernredovisningen och férvaltningen pa grundval av véar revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebaér att vi planerat och genomfort revisio-
nen for att i rimlig grad forsdkra oss om att arsredovisningen och koncernredovisningen inte innehéller vésentliga
felaktigheter. En revision innefattar att granska ett urval av underlagen for belopp och annan information i raken-
skapshandlingarna. I en revision ingéar ocksa att prova redovisningsprinciperna och styrelsens och verkstillande
direktorens tillimpning av dem samt att bedéma de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och verkstal-
lande direktdren gjort nar de uppréttat arsredovisningen samt att utvardera den samlade informationen i arsredo-
visningen och koncernredovisningen. Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi granskat vésentliga
beslut, dtgarder och férhéllanden i bolaget for att kunna bedéma om nagon styrelseledamot eller verkstéllande
direktoren &r ersattningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om nagon styrelseledamot eller verkstillande
direktodren pa annat satt har handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vi anser att var revision ger oss rimlig grund for vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen och koncernredovisningen ar uppgjorda i enlighet med &rsredovisningslagen och ger darmed
en rittvisande bild av bolagets och koncernens resultat och stéllning i enlighet med god redovisningssed i Sverige.
Forvaltningsberéttelsen dr forenlig med drsredovisningens och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker att bolagsstimman faststéller resultatrdkningen och balansrakningen for moderbolaget och for
koncernen, disponerar vinsten i moderbolaget enligt forslaget i forvaltningsberéttelsen och beviljar styrelsens
ledaméter och verkstillande direktoren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

Stockholm den 17 februari 2005

PricewaterhouseCoopers AB Ernst & Young AB
Pal Wingren Erik Astrom
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
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Mkr 2004 2003 2002
Nyckeltal

Nettoomsittning 5.664 5.553 5.809
Rorelseresultat 735 527 622
Investeringar i

anldggningstillgdngar 504 238 451
Avskrivningar -410  -452 467
Operativt kapital 5.317 7.773 8.311
Avkastning pa operativt

kapital 13,8% 6,8% 7,5%

Antal anstéllda 2.288 2.369 2.676

Korsnds Holding &r moderbolag till Korsnds och
Korsnéds Packaging. Korsnds och dess dotterbolag
bedriver verksamhet inom fdrpackningsmaterial
(Korsnés Industri) och anskaffning av virke och fiber
(Korsnés Skog).

Historik

Korsnds bildades 1855 under namnet Korsnds
Sagverks AB. Idag ar foretaget en av de ledande till-
verkarna av hogkvalitativa kartong- och papperspro-
dukter for forpackningsindustrin. Korsnds har 2.288
anstéllda, varav 1.120 i Sverige.

Verksamheten initierades 1855, och sagverksrorel-
sen startade 1858 i Korsnds i Dalarna. Verksamheten
flyttades 1899 till Gavle. 1910 startade massatillverk-
ning vid Korsndsverken i Gévle och 1925 installera-
des foretagets forsta pappersmaskin. Massa- och pap-
perstillverkning har successivt utvecklats till Korsnés

huvudsakliga verksamhetsgren. Foretaget har i dag
fyra maskiner for avsaluproduktion i drift. Korsnas
avslutade 2002 sitt engagemang i sagverksnaringen
genom att avyttra Kastets sagverk.

Korsnds har sin industriella basverksamhet kon-
centrerad till Korsndsverken i Gévle med en arlig
kapacitet pa 700.000 ton pappersmassa. Hela produk-
tionen av sulfatmassa forddlas inom anldggningen till
kartong, sdck- och kraftpapper samt fluffmassa.

Korsnis har sedan ldnge en medveten strategi med
inriktning mot hogféradlade produkter. Kartong har
dérmed blivit det volymmassigt klart storsta pro-
duktomrédet, dar vitskekartong anvénds till dryck-
esforpackningar och den vita kraftkartongen (White
Top Liner, WTL) till ytterskikt i wellpappforpack-
ningar.

Korsnis ar en av de ledande tillverkarna i Europa
av sack- och kraftpapper av hog kvalitet. En bety-
dande del av det producerade sdckpappret vidare-
forddlas av Korsnds Packaging, i hel- eller deldgda
sackfabriker i Europa, till sédckar, pasar och andra for-
packningar.

Under 2002 och 2004 avyttrade Korsnds sin sven-
ska skogsmark i tva transaktioner. 2002 saldes drygt
en tredjedel av skogsmarken till Sveaskog for cirka
2.000 Mkr. Under forsta kvartalet 2004 omstrukture-
rades &gandet av resterande skogsmark varvid
Korsnids och Stora Ensos svenska skogsmarker fordes
over till Bergvik Skog, ett nybildat foretag i vilket
Korsnis innehar 5% av aktierna. Korsnas erhéll 3.050
Mkr i transaktionen. Efter dessa avyttringar bestér
Korsnéds svenska skogsinnehav av ungefar 15.000
hektar mark av speciell karaktar.

Korsniisverken.
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Tersnirs A

Korsnas Industrirorelse

Mkr 2004 2003  2002*
Nyckeltal

Nettoomsittning 3.807 3.816 3.968
Rorelseresultat 635 793** 468
Investeringar i

anldggningstillgangar 438 124 229
Avskrivningar -334 - 336 —-344
Operativt kapital 3.899 4.006 4.299
Avkastning pa operativt

kapital 16,3%  19,8%  10,9%

Antal anstillda 1.009 1.020 1.140

* Jamforelsetal for 2002 inkluderar Kastets sdgverk, vilket avyttra-
des i augusti 2002. 2002 uppgick sagverkets omséttning till 184
Mkr och rérelseresultatet var —13 Mkr.

** Inkluderar aterbetalning av fastighetsskatt om 51 Mkr avseende
tidigare ar.

Den generella konjunkturuppgang som kénnetecknat
2004 har endast haft en marginell inverkan pa
Korsnds marknader. Marknaden f6r Korsnés produk-
ter priaglades under aret av en svag efterfradgeutveck-
ling i Europa. Kombinerat med fallet i dollarkursen
har konkurrensen om europeiska volymer 6kat med
pafoljd att prisutvecklingen varit relativt svag.
Korsnés starka position pa marknaden har dock mot-
verkat det svaga marknadsldget varfor efterfragan pa
Korsnds produkter som helhet varit stabil. De sam-
manlagda leveransvolymerna fér pappers-, massa-
och kartongprodukter ckade med drygt 1% i forhal-
lande till 2003, vilket innebér att forséljningen totalt
sett ndtt rekordnivder under aret.

Korsnds producerar framst kartong- och pappers-
produkter for foérpackningar, vidtskekartong, White
Top Liner (WTL) samt sédck- och kraftpapper, och
huvudmarknaden dr Europa. Inom Korsnédsverken
produceras ocksa fluffmassa.

Kunderna efterfragar idag i allt hogre utstrackning
olika typer av produkt- och leveransservicelosningar
och Korsnéds strdvan &r att erbjuda detta till en for
kunden lag totalkostnad. Korsnds langsiktiga stra-
tegi, att fokusera pa tillvixtmarknader och erbjuda
differentierade och nischade produkter som motsva-
rar mycket hogt stdllda krav pa styrka, tryckbarhet
och korbarhet i konvertering, har varit framgéngsrik
under aret. Den medvetna satsningen pa hogforad-
lade produkter fortsitter ddrmed. Volymerna inom
savdl vatskekartong som WTL har ¢kat, medan leve-
ranserna av sdck- och kraftpapper samt fluffmassa
har minskat.
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De senaste arens fokus pa reduktion av flaskhalsar i
produktionen fortsitter generera resultat. Produktionen
pa befintliga maskiner har under 2004 6kat vésentligt
jamfort med 2003. Produktionsutfallet inom
Korsnésverken uppgick under aret till totalt 703.000
ton, en okning med 3% jamfort med foregaende éar.
Produktionen har ddarmed legat pd rekordnivaer och
ett flertal produktionsrekord har slagits. Under &ret
har beslut fattats om en investering pa 650 Mkr i
Pappersmaskin 4 (PM4), vilket bland annat innefattar
en installation av bestrykare pa maskinen.
Ombyggnaden av PM4, som genomfors under borjan
av 2005, innebér en fortsatt satsning pa hogforadlade
produkter. Korsnds avslutar samtidigt produktionen
av sdckpapper pd PM4 och okar kapaciteten pa
maskinen. Den hoga produktionen under 2004 har
medgett en planerad lagerdkning infér ombyggna-
den.

Forutom virke utgors de storsta inkdpen av energi
och kemikalier. Priset p& dessa insatsvaror har okat
markant under aret med pafoljd att de rorliga kostna-
derna har 6kat och marginalerna pressats.

Vitskekartong
Vitskekartong anvands for att tillverka forpack-
ningar till mjolkprodukter och kylda drycker, en
marknad som fortsdtter att utvecklas starkt. Det ar
fraimst bestruken vitskekartong som visar tillvaxt
som en foljd av slutkundernas 6kade krav pa tryck-
kvaliteten pa féardiga forpackningar. Varlds-
marknaden for vatskekartong 6kar med cirka 4% arli-
gen. Korsnés leveranser av vétskekartong 6kade med
4% under 2004 och marknadspositionen férsvarades
ddrmed under aret. Stora Enso och Assi Domén Frovi
(Sveaskog) ar Korsnds huvudkonkurrenter inom vét-
skekartong. Korsnds har under manga ar framgangs-
rikt samverkat i produktutveckling med kunderna pa
marknaden och &mnar fortsitta detta arbete. Ett
sadant exempel ar Korsnds utveckling av baskar-
tongen till Tetra Paks produkt Tetra Recart, en kar-
tongbaserad forpackning for livsmedel som traditio-
nellt sett forpackats i glas- eller konservburkar.
Under aret har nya kontrakt slutits kring leveranser
samt produktutvecklingssamarbete avseende vétske-
kartong.

Tetra Pak dr Korsnés storsta kund inom vétskekar-
tong och utgor en dryg tredjedel av den totala forsalj-
ningen.

White Top Liner

WTL anvénds till ytterskiktet pa wellpappforpack-
ningar. Marknadstillvixten for WTL i Europa har
under 2004 varit ndgot svagare dn den langsiktiga



tillvixten pa 3-4%. Korsnds totala leveranser har
dock under 2004 okat med 7% jamfort med 2003,
varvid volymerna dkat pa marknader utanfér Europa
och marknadsandelen i Europa férsvarats. Priserna
har varit stabila under daret. Huvudmarknaderna
i Europa ar Tyskland, Frankrike och Italien. Korsnéds
nya bestrukna kvalitet (Korsnds Design) och
hetkalandrerade kvalitet (Korsnds Select) har av
kunderna mottagits positivt under &ret. P4 mark-
naden finns ett flertal leverantdrer ddr M-Real é&r
huvudkonkurrent.

Sdck- och kraftpapper

Séck- och kraftpapper anvénds till sdckar, barkassar
och livsmedelsférpackningar. Marknadsldget for
sdck- och kraftpapper har, 4ven om en viss forstark-
ning noterats, varit svagt med generellt sett lag efter-
frdgan och med svaga priser. Efterfrdgan pa sackpap-
per har under flera ar varit vikande i Europa medan
den okat i 6vriga delar av varlden. I Europa finns en
betydande kapacitet for tillverkning av sdckpapper
och delar av produktionen exporteras till andra
marknader, frimst Mellanostern, Asien och
Latinamerika. Frantschach och Smurfit tillhér de
storre integrerade aktdrerna med egen konvertering
medan Billerud och UPM Kymmene har ansenlig
kapacitet utan egen konvertering. De senare ar ocksa
betydande leverantérer av kraftpapper. Korsnids
position pa marknaden karaktériseras framst av pro-
dukter med hog styrka och god moéjlighet till konver-
tering, vilket bland annat ger kunderna kostnadsfor-
delar avseende pappersforbrukning och konverte-
ring. Den tidigare nimnda strategin att fokusera pa
tillvaxtprodukter har dock medfort att Korsnés under
senare ar har minskat sin marknadsandel pd sack-
och kraftpapper till forman for andra produkter.
Under 2004 beslutade Korsnis att ytterligare anpassa
kapaciteten pa siack- och kraftpapper genom att
bygga om PM4.

Fluffmassa

Fluffmassa anvédnds till hygienprodukter sasom
blojor, bindor och servetter. Marknaden for fluff-
massa véaxer totalt med omkring 2% per ar och nor-
malt sett foljer prisbilden den generella massaprisut-
vecklingen. Priserna for fluffmassa har varit gradvis
sjunkande under aret, till storsta del beroende pé dol-
larférsvagningen. De stora leverantdrerna pa denna
marknad dr nordamerikanska, fraimst Weyerheuser
och Georgia Pacific. Volymerna fér Korsnds har
under 2004 fallit ndgot jamfort med 2003 och fokus
ligger framst pa att 6ka andelen leveranser inom
Airlaid samt att etablera nya produkter pd marknaden.

Korsnis Skog

Mkr 2004 2003 2002
Nyckeltal

Nettoomsittning 1.754 1.441 1.480
Rorelseresultat 79 142 194
Investeringar i

anldggningstillgangar 6 20 44
Avskrivningar -15 -19 -18
Operativt kapital 737 2.763 2.933
Avkastning pé operativt

kapital 10,7% 5,1% 6,6%

Antal anstillda 263 273 282

Efter skogsaffaren med Bergvik Skog under 2004 har
skogsorganisationen inom Korsnés fortsatt ansvar for
inkdp av virke och fiber till Korsnds massa- och pap-
persbruk samt for utférandet av skogsbrukstjanster
enligt avtal med Bergvik Skog. Korsnds Skogs
externa kunder dr i huvudsak sadgverk och granfiber-
forbrukare i Mellansverige.

Virkesmarknaden har under 2004 kdnnetecknats av
en jamn efterfragan pa sagtimmer. Trots l6nsamhets-
problem hos sagverken har inga timmerprissank-
ningar skett under aret eftersom tillgangen pa sag-
timmer varit begransad. Efterfragan pa barrmassa-
ved har varit stark under &ret i hela forsérjningsre-
gionen vilket resulterat i stigande priser. Speciellt i
Baltikum har massavedspriserna, pa grund av hog
efterfrigan och bristande tillgang, fortsatt att stiga
under aret.

Programmet for att minska kapitalbindningen i
lager har under aret fortsatt och lagren av bade 16v-
och barrmassaved har sinkts med ytterligare 20%.
Déarmed har lagren sedan 2001 under sékerstélld for-
sorjning reducerats med totalt cirka 50%.

Korsnds har ett stabilt forsorjningsldge med val
fungerande samarbete med manga svenska virkesle-
verantorer, fraimst Bergvik Skog, samt en vél funge-
rande import fran Ryssland, Baltikum och Aland.
Avverkningsvolymerna i det lettiska dotterbolaget
har 6kat till planerade 614.000 kubikmeter.

Miljo

Korsnis industri- och skogsrorelse ar ISO 14001-certi-
fierade och skogsrorelsen ar dessutom certifierad
enligt den svenska FSC-standarden. Pappersbruket
ar dartill hygiencertifierat enligt ADAS.
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Medarbetarna och omstruktureringsarbetet

Korsnds utveckling av arbetsformer syftar till att
skapa en modern och kostnadseffektiv organisation.
Som ett led i effektiviseringsarbetet har den samlade
bemanningen inom Korsnédsverken fortsatt att min-
skas. I de flesta fall har anstdllningarna upphort
genom individuella uppgorelser. Korsnés har i dessa
fall ocksé erbjudit aktivt stod som syftar till att finna
arbeten utanfor foretaget. 1 en tvist med
Pappersindustriarbetareférbundet  kring uppség-
ningen av sex anstdllda kom foretaget och Pappers-
industriarbetareférbundet i juni overens i en forlik-
ning dér tva personer atertogs i anstéllning och fyra
personer lamnade foretaget.

Sedan 1993 finns ett vinstandelssystem dar avsatt-
ningens storlek dr baserad pa den del av avkast-
ningen som Gverstiger en viss niva. Arets vinst uppgick
till sddan storlek att avsattning har skett med 8 Mkr.

Forskning och utveckling

Korsnéds medvetna strategi med inriktning mot hog-
forddlade produkter fortsitter generera resultat.
Korsnds nya hetkalandrerade produkter erbjuder
kunder obestrukna alternativ till bestruken kartong
vilket ger mycket god tryckbarhet och kostnadseffek-
tiv konvertering. Ett annat exempel dr Korsnds unika
kartong for fullkonservering av livsmedel som har
utvecklats i samarbete med en stérre kund. Korsnés
har under 2004 lanserat nya bestrukna kvaliteter
inom WTL och kommer under 2005 ocksé att lansera
kvaliteter =~ inom  Folding Carton  omrédet.
Industrirérelsens forsknings- och utvecklingskostna-
der uppgick till 34 (34) Mkr.

Lastning av pappersrullar vid Granudden, Givle.
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Mkr 2004 2003 2002
Nyckeltal

Nettoomsittning 1.252 1.386 1.567
Rorelseresultat 21 -408*  -40
Investeringar i

anldggningstillgangar 60 94 179
Avskrivningar -61 -97  -105
Operativt kapital 679 1.048 1.079
Avkastning pé operativt

kapital 3,1% neg. neg.
Antal anstillda 958 1.020 1.181

* Inkluderar nedskrivning av anldggningstillgdngar med 331
Mkr.

Korsnas Packaging dr den nést storsta producenten
av hogkvalitativa papperssdackar och papperspasar i
Europa, med 11 hel- eller deligda produktionsan-
laggningar och en arlig produktionskapacitet pa éver
900 miljoner séckar och pasar. Korsnas Packaging har
15% av den europeiska marknaden for industriella
papperssickar och kunderna finns framst inom
cement-, jordbruks- och den kemiska industrin.
Huvudsakliga konkurrenter pd& marknaden &r
Frantschach och Smurfit.

Marknadslaget for Korsnds Packaging har varit
fortsatt svagt under 2004 utan tecken pa forbattrad
efterfraigan pa de vasteuropeiska marknaderna.
Korsnas Packagings vésteuropeiska anldggningar har
dérfor fortsatt fokusera pd o6kad produktivitet och
reduktion av kostnader i produktionen. I Osteuropa
har Korsnds Packagings verksamhet positionerat sig
vdl och darmed expanderat i takt med tillvaxten pa
marknaden. P4 samtliga marknader har forsiljnings-
priserna varit pressade till f6ljd av stark konkurrens.
Prispressen pa marknaden har delvis kompenserats
av siankta rdmaterialkostnader jamfoért med forega-
ende ar. Sdlda volymer har 6kat med 4% jamfort med
foregdende ér, exklusive verksamheten i USA som
avyttrades under fjarde kvartalet 2003. Okningen
hanfor sig till Ost- och Sydeuropa. Korsnis
Packaging har under &ret forstarkt séljorganisationen

pa de expansiva Osteuropeiska marknaderna och
genom investeringar dven 6kat produktionskapacite-
ten i de dsteuropeiska anldggningarna.

De senaste drens omfattande omstruktureringar,
samt avyttringen av den forlustbringande verksam-
heten i USA, har lett till ett forbattrat rorelseresultat.
Under det andra kvartalet stingdes anldggningen i
Zaragoza, varefter verksamheten i Spanien har kon-
centrerats till den kvarvarande stdrre och modernare
anldggningen i Almeria. Under det tredje kvartalet
fattades beslut om att investera i en ny konverte-
ringslinje i den befintliga anldggningen i Achern.
Investeringen kommer att reducera produktionskost-
naderna vasentligt i Tyskland, samtidigt som en flytt
av befintliga konverteringslinjer frdin Achern till Ost-
europa skapar forutsittningar for okad tillvaxt i
denna expansiva region. Kostnader for personalav-
géngar i Tyskland samt 6vriga omstruktureringskost-
nader har i kombination med 6kade rdmaterialkost-
nader resulterat i en nagot forsimrad lonsamhet
under det andra halvaret jimfort med forsta delen av
aret. Under det fjarde kvartalet avyttrades bolagets
fastigheter i Zaragoza och Zagreb.

Omstruktureringarna under innevarande ar har
inneburit personalreduktioner pa 4%, vilket ger en
total reduktion om 40% under de tre senaste dren.

I syfte att fokusera pa mer hogforadlade produkter
och forstiarka Korsnas Packagings position inom livs-
medels- och foderindustrin, har investeringar genom-
forts for att uppfylla hygienkrav och 6ka kapaciteten
for produktion av hogforadlade papperssackar i den
tyska anldggningen. Under det tredje kvartalet starta-
des ett Lean Six Sigma-program i syfte att ytterligare
forbattra kundnojdheten och sénka kostnadsnivén.

Korsnas Packagings strategi dr att vara den effekti-
vaste europeiska leverantoren av hogkvalitativa, inte-
grerade losningar for forpackningar och forpack-
ningssystem. Ett ndtverk av strategiskt placerade
produktionsanldggningar gor i kombination med en
effektiv och kundfokuserad supportorganisation att
foretaget dr i en stark position att dra fordel av ett
eventuellt uppsving i ekonomin i Vésteuropa och av
fortsatt tillvixt i Osteuropa.
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Invik ingar i Kinneviks koncernredovisning fran
1 juli 2004.

Mkr 2004 2003 2002
Nyckeltal

Nettoomsattning 1.834 1.173 989
Rorelseresultat 179 130  -147
Investeringar i

anldggningstillgdngar 14 16 46
Avskrivningar -23 -27 -34
Operativt kapital 886 666 597
Avkastning pa operativt

kapital 20,2%  19,5% neg.

Antal anstéllda 256 217 197

Invik & Co (tidigare Modern Finance Group) dr en
val diversifierad finanskoncern, som bestir av en
grupp av foretag inriktade mot forsakring, kapitalfor-
valtning och handel med virdepapper. Gemensamt
for foretagen inom gruppen &r att de inom utvalda
tillvixtsegment soker uppnd okad marknadsandel,
vilket ger forutsdttningar for snabb tillvaxt under
lonsamhet. Inviks diversifiering innebar att koncer-
nen arbetar med en ligre operationell risk dn andra
finanskoncerner med fokus mot enbart ett segment.

Under 2003-2004 har Invik ndstan fordubblat sin
omsattning till 1.800 Mkr samtidigt som resultatet
efter finansnetto vénts fran ett negativt resultat 2002
till 179 Mkr i vinst for det senast avslutade raken-
skapsaret.

Under den senaste tredrsperioden har foretagen
inom Invik lyckats vl och starkt sina marknadsande-
lar inom flera segment:

— Fischer Partners har 6kat sin marknadsandel fran
3% 2002 till 7,6% och var under 2004 den tredje
storsta aktdren pa Stockholmsbérsen och fjarde
storsta aktoren pa Helsingforsborsen.

— Moderna Forsdkringar har blivit marknadsledare
inom bade bat- och MC-forsdkringar. Totalt har
Moderna Forsdkringar 1,4 miljoner kunder inom
Sak- och Liv-verksamhet per utgdngen av 2004.

—Under fjairde kvartalet 2004 var Moderna
Forsakringar Liv pa femte plats géllande nyforsalj-
ning av fondférsakringar. Bolagets forsaljning var
bland annat storre dn AMF Pension, Folksam,
Nordea, Robur, SHB och SPP.

— Invik Kapitalférvaltning och Aktie-Ansvar har ckat
forvaltat kapital for kunders rdkning med 97%
under perioden 2002 - 2004. Forvaltat kapital upp-
gick per 31 december 2004 till 4.800 Mkr inom kapi-
talférvaltning och 4.400 Mkr inom fondférvaltning.
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Moderna Forsikringar dr en nischad koncern med fokus pa fdrsdkringar for privat-
personer och mindre foretag med ldg riskprofil.
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Mkr 2004 2003 2002
Nyckeltal

Nettoomsittning 1.299 708 491
Rorelseresultat 67 33 -3
Operativt kapital 505 413 387
Avkastning pa operativt

kapital 13,3% 8,0% neg.

Antal anstillda 112 95 70

Forsdkringsrorelsen bestdr av direktférsakringsverk-
samhet Sak och Liv i Sverige samt aterforsdkrings-
verksamhet inom det Luxemburgbaserade Modern
ReS.A.

Direktforsikringsverksamheten (Sak)

Mkr 2004 2003 2002
Nyckeltal

Premieintdkt, brutto 767 532 433
Forsakringstekniskt

resultat " 71 44 21
Totalkostnadsprocent,

brutto 88% 87% 82%
Driftkostnadsprocent,

brutto ¥ 19% 22% 21%
Skadekostnadsprocent,

brutto ¥ 69% 65% 61%
Konsolideringsgrad 117% 106%  104%

U Premieintdkt+kapitalavkastning-skadekostnads-
netto-driftskostnad.

? (Skadekostnad+driftskostnad) dividerat med pre-
mieintakt.

? Driftskostnad dividerat med premieintakt.

9 Skadekostnad dividerat med premieintékt.

® (Eget kapital+obeskattade reserver+odvervinster i
tillgdngar) dividerat med premieintékt netto.

Moderna Forsakringar Sak redovisade en stark till-
vaxt och en mycket positiv resultatutveckling i for-
sakringsverksamheten under 2004. Premievolymen
okade med 46% jamfort med 2003 och uppgick till
977 (669) Mkr. Skadekostnadsprocenten i direkt-
forsakringsverksamheten uppgick till 65,6% (60,9%)
och totalkostnadsprocenten till 87,6% (86,6%).
Rorelseresultatet uppgick till 73 (38) Mkr. Antalet
kunder inom sakforsdkringsverksamheten har okat
med fler 4n 500.000 under aret och uppgér nu till

drygt 1,4 miljoner.

Produktutvecklingen har prioriterats och under
aret har en rad nya produkter och koncept lanserats
inom alla affirsomrdden. Avtal har tecknats med
flera stora organisationer som Villadgarforbundet,
Polistéorbundet och flera SACO-férbund. Inom pro-
dukt- och gruppforsdkringsomradet har Moderna
Forsakringars stillning starkts ytterligare.

Atlantica Yacht Insurance — Atlanticas nya interna-
tionella batférsakringskoncept med bas i Luxemburg
som etablerats under hosten, lanseras under februari
manad 2005.

Livforsakringsverksamheten

Moderna Foérsdkringar Livs forsdljning av fondfor-
sakringar, som uppgick till 420 (155) Mkr, har &ver-
tréffat forvantningarna. Under fjarde kvartalet 2004
nadde bolaget en marknadsandel om 6,1% av den
totala nyforsiljningen av fondforsdkring och en
marknadsandel om hela 13,3% avseende engangsbe-
talda tjanstepensionspremier som placerats i fondfor-
sakring.

Under hosten lanserades en unik kapitalforsa-
kringsprodukt med depa hos Avanza. Produkten gor
det mgjligt att spara och handla i aktier och fonder
med alla fordelar som foljer med en kapitalforsak-
ring. Vid arsskiftet lanserades "Modern Duo”, kapi-
talforsakringen som kombinerar formanliga skattere-
gler frdn bade kapital- och pensionsforsdkring.
Produkterna har véckt ett starkt gensvar p& markna-
den och ar ett uttryck for nytidnkandet i fond-
forsakringsverksamheten.

Grupplivverksamheten har fortsatt att véxa och
redovisade drygt 6.000 nya kunder och fortsatt laga
skadekostnader under perioden. Under sista kvarta-
let 6kade volymen kraftigt i den norska delen av affa-
ren genom att ett antal nya kunder valde Moderna
Forsdkringar som forsdkringsgivare for integrerad
personalforsakring.

Fondforsakringsverksamhet belastas under etable-
ringsfasen med hoga kostnader fér marknadsforing
och distribution, vilket innebar att verksamheten for-
véntas fortsidtta redovisa ett negativt resultat under
uppbyggnadsperioden. Tillsammans redovisade
verksamheterna inom livforsdkring ett resultat efter
finansiella poster om -11 (-6) Mkr.

Ovriga delar av férsakringsverksamheten redovi-
sade ett resultat efter finansiella poster om 13 (9)
Mkr.

Moderna Forsdkringars resultat efter finansiella
poster uppgick under aret till 67 (33) Mkr vilket
inkluderar avskrivning pa goodwill om 8 (8) Mkr.
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Mkr 2004 2003 2002
Nyckeltal

Nettoomsittning 235 248 296
Rorelseresultat 34 637" 239
Operativt kapital 195 163 141
Avkastning pa operativt

kapital 17,4%  38,6%  16,3%
Totala tillgangar 2.453 3.426 2.846
Kapitaltackningskvot ? 22% 21% 19%
Likviditetskvot ¥ 68% 54% 47%
Antal anstdllda 58 34 37

V Inkluderar jamforelsestorande poster om +15 Mkr 2003
och 14 Mkr 2002.

?» Relationen mellan storleken av kapitalbasen och risk-
vagda tillgangar.

» Likvida medel dividerat med kortfristiga skulder.

Banque Invik S.A. med séte i Luxemburg har bedrivit
bankrorelse sedan 1989. Rorelsen bedrivs dels vid
huvudkontoret i Luxemburg, dels vid filialen i
Stockholm som etablerades 1996.

Affarsidén dr att vara en privatbank med den kon-
tinentaleuropeiska traditionen for sidana verksamhe-
ter som forebild.

Privatbanksverksamheten
Privatbanksverksamheten bedrivs vid huvudkonto-
ret i Luxemburg. Verksamheten har en vixande
internationell kundstock bestaende av bade privat-
och foretagskunder, vilka erbjuds personlig service
och rddgivning inom kapitalférvaltning.
Valutahandel och handel med vardepapper
bedrivs for kunders rdkning utan att Banque Invik tar
egna positioner. Banque Invik har en mycket forsiktig
kreditgivningspolicy och all utlaning ar fullt sdker-
stdlld med kontanter, viardepapper och/eller garan-
tier. Banque Inviks privatbanksverksamhet mark-
nadsfor ett urval av fonder forvaltade av externa
fondforvaltare. Under januari 2005 har Banque Invik
tillsammans med Invik Kapitalférvaltning bildat dot-
terbolaget Banque Invik Asset Management S.A.
Intakterna fran valutahandel har péd grund av 6kad
aktivitet hos kunderna 6kat nagot jamfort med fore-
gdende ar. Eftersom Banque Invik fradmst har inla-
ningskunder sa har det laga ranteldget inneburit att
réantemarginalerna sjunkit under aret.

Kreditkortsverksamheten

Kreditkortsutgivningen &r en kombination av finansi-
ering och betalningsférmedling. Banque Invik &r
medlem av VISA- och MasterCard/Eurocard-organi-
sationerna i Europa. Banque Inviks kortutgivning ar i
forsta hand inriktad pd formogna privatpersoner,
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saval de egna privatbankskunderna som andra ban-
kers kunder. Kreditkorten ges ut i flera olika valutor
och kortinnehavarna ar spridda 6ver hela varlden.

Verksamheten har haft en stadig utveckling under
aret. Kostnaderna har pressats och genomsnittlig
transaktionsvolym per utgivet kort ligger betydligt
over den genomsnittliga nivan fér VISA och
Mastercard i Europa. Aven kontantkortsverksamhe-
ten och betalningsférmedlingsverksamheten okade
markant.

Resultatet for kreditkortsverksamheten har 2004
belastats med hoga kostnader for kortbedrédgerier
framst under det andra kvartalet. Genomforda &tgér-
der for att forebygga bedrédgerier har gett effekt
under arets tva sista kvartal.

Finansiella radgivningstjanster

Finansiella rddgivningstjdnster utfors at foretag utan
att utnyttja Banque Inviks balansrdkning. Verksam-
heten bedrivs fran huvudkontoret i Luxemburg och
vid filialen i Stockholm. Genom engagerad och erfa-
ren personal samt ldga administrativa kostnader kan
dessa tjanster erbjudas kunderna pa konkurrenskraf-
tiga villkor.

Fondverksamhet

Banque Invik forvaltar via ett dotterbolag investe-
ringsfonden The Modern Funds SICAV, en
Luxemburg-registrerad paraplyfond, innehallande
ett antal indexfonder som marknadsfoérs i Sverige
under namnet Moderna Fonder.

Moderna Fonder har framfor allt varit framgangs-
rika med att attrahera investerare i det svenska pen-
sionssparandet PPM. Volymerna har okat stadigt
under aret. Tva aktieindexfonder — Sverige Topp 30
och Europa Topp 100 - samt tre réntefonder -
Sverige Rénta, Sverige Obligation och Europa Rénta -
erbjuds spararna.

Utover indexfonderna i Modern Funds foérvaltas
dven den Luxemburg-registrerade fonden Our Fund
av Banque Invik. Our Fund investerar uteslutande i
de boérsnoterade bolagen Kinnevik, Tele2, Millicom,
MTG, Metro och Transcom.

Bolagsforvaltning

Under namnet Modern Treuhand erbjuder banken
tjanster inom bolagsbildning, administration och
redovisning for framfér allt holdingbolag. Verksam-
heten bedrivs i Luxemburg och Nederldnderna samt
vid filialen i Stockholm. Bade intidkterna och antalet
administrerade bolag har 6kat snabbt under aret.
Verksamheten i Nederlanderna som etablerades 2003
har utvecklats positivt och Modern Treuhands sam-
arbete med externa partners utdkades med en extern
partner i Malta.
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Mkr 2004 2003 2002
Nyckeltal

Nettoomsittning 231 183 149
Rorelseresultat 65 24 - 68
Operativt kapital 146 77 64
Avkastning pa operativt

kapital 44,5%  31,2% neg.
Kapitaltdackningsgrad ¥ 33% 20% 18%
Antal anstéllda 60 63 57

) Relationen mellan storleken av kapitalbasen och risk-
engagemang i forhallande till det legala kapitaltdcknings-
kravet.

Fischer Partners ar en av Nordens ledande maklarfir-
mor och medlem av borserna i Stockholm,
Helsingfors, Oslo, Képenhamn, Tallin, Riga och tyska
derivatborsen Eurex. Fischer Partners kunder ar

E HE WED

Maiiklarrummet pd Stockholmskontoret.

fraimst utlindska och svenska institutioner samt
aktiva privatpersoner. Sammantaget var 2004 ett
starkt borsar med en uppgang i Stockholmsborsens
SAX-index med 18%. Aktiviteten pa borsen var hog
under forsta kvartalet varefter aktiviteten sjonk till-
baka resten av aret. Under varen drevs kurserna
uppat av borsbolagens snabbt 6kande vinster, ett
resultat av battre efterfrdgan i kombination med att
de senaste arens effektivitetsdtgdrder gav resultat. Ett
snabbt stigande oljepris i kombination med tecken pa
en svagare amerikansk konjunktur och oro fér USAs
vixande budgetunderskott bidrog till att halla till-
baka borsutvecklingen under den senare delen av
aret.

Under 2004 var Fischer Partners tredje respektive
fijarde storsta borsmedlem pa Stockholm och
Helsingfors. Efter en stark inledning av 2004 matta-
des intdkterna av fran maj for att aterigen starkas
under &rets fyra sista manader. Courtageintdkterna
var 47% hogre dn 2003.
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Mkr 2004 2003 2002
Nyckeltal

Nettoomsittning 72 54 68
Rorelseresultat 13 10  -100
Operativt kapital 41 13 5
Avkastning pa operativt

kapital 3L,7%  79,4% neg.

Kapitaltickningsgrad »  12,7%  10,4% 9,7%
Antal anstillda 26 25 28
Utveckling forvaltat kapital

Kapitalférvaltning 4.785 4.541 3.207
Aktie-Ansvar Sverige 684 659 529
Ansvar Avkastningsfond  1.495 1.065 609
Aktie-Ansvar Europa 82 53 43
Fondselect 76 49 39
Graal 2.065 966 232

Summa Fondforvaltning  4.402  2.792 1.452

U Relationen mellan storleken av kapitalbasen och risk-
engagemang i forhallande till det legala kapitaltdcknings-
kravet.

Invik Kapitalférvaltning Holding AB (tidigare
Modern Privat Kapitalférvaltning MPK Holding AB),
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Invik Kapitalforvaltning bedriver kapitalf‘drvaﬁﬁing, fondverksamhet och finansiell rﬁdgining.

ett helagt dotterbolag till Invik & Co. AB, 4r moder-
bolaget i koncernen som bedriver kapitalforvaltning,
fondverksamhet och finansiell radgivning. Invik
Kapitalforvaltning har cirka 7.400 kunder i kapital-
och fondférvaltning.

Invik Kapitalférvaltning AB erbjuder kapitalfor-
valtning baserad pa kvalificerad fundamental analys.
Bland kunderna aterfinns privatpersoner, foretag,
stiftelser och kyrkliga férsamlingar.

Aktie-Ansvar AB bedriver fondverksamhet i Aktie-
Ansvar Sverige, Ansvar Avkastningsfond, Aktie-
Ansvar Europa, FondSelect och i hedgefonden Graal.
Fondbolaget har cirka 5.600 kunder och forvaltar
cirka 4.400 (2.800) Mkr. Hedgefonden Graal utsags i
januari 2004 till basta hedgefond ar 2003 av Privata
Affarer.

Utvecklingen for saval kapitalforvaltningen som
fondforvaltningen har varit positiv under 2004.
Sarskilt fondforvaltningen har haft ett positivt net-
toinflode. Under hosten 2004 oOppnade Invik
Kapitalforvaltning ett kontor i Géteborg och i januari
2005 startades tillsammans med Banque Invik
i Luxemburg en kapitalférvaltningsrorelse, Banque
Invik Asset Management S.A, dar malgruppen
dr skandinaver bosatta utanfér de skandinaviska

landerna.
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Mkr 2004 2003 2002
Nyckeltal

Nettoomsittning 32 44
Rorelseresultat 7 4 -1
Investeringar i anlaggnings—

tillgangar 5 12 0
Avskrivningar -6 -4 -1
Operativt kapital 186 179 108
Avkastning pé operativt

kapital 3,8% 2,2% neg.
Antal anstéllda 141 145 3

Jordbruket var Kinneviks ursprungliga rorelse.
Mellersta Sveriges Lantbruk &dger och driver idag gar-
den Ullevi utanfér Vadstena, samt gardarna Barciany
och Podlawki i Polen.

Den totala arealen uppgér till 7.373 hektar varav
665 hektar ligger i Sverige. Driften &r inriktad pa
vaxtodling och mjolkproduktion. All odling sker med
miljohansyn. Det svenska jordbruket &r certifierat

enligt milj6ledningssystemet ISO 14001 och hela area-
len odlas ekologiskt. I Polen bedrivs mjolkproduktion
med 705 mjolkkor och 561 ungdjur.

En kall men stabil vinter, foljd av fuktig och sval
var och sommar, skapade gynnsamma odlingsférhal-
landen bade i Sverige och Polen. Detta resulterade i
bra skérdar med i 6verlag bra kvaliteter. Stora inne-
liggande lager i hela Europa har dock generellt pres-
sat priserna under senare delen av &ret.

Prisutvecklingen pa ekologiskt odlade volymer i
Sverige har ocksa varit vikande. Ett stort utbud till
folid av stor skord tillsammans med en avmattad
efterfragan torde vara orsaken.

Polens intrdde i EU, da det polska jordbruket infor-
livades i den gemensamma europeiska jordbrukspo-
litiken, har ocksa haft en ddmpande inverkan pé pris-
utvecklingen av framfor allt spannmal i Polen. Detta
har delvis kompenserats av inférandet av EUs areals-
tod. Priset pa sockerbetor och mjolk har déremot
paverkats positivt av EU-intradet.

Till f6ljd av det pressade prislaget pad marknaden
lagras en stor del av 2004 &rs skord infor en férvantad
prisuppgang under forsta halvéaret 2005.

Polska mjolkkor som denna kyliga hostmorgon vintar pd frukost.
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Tele2s kursutveckling 2000-2004.

04
(0) SIX

Tele2 (28,3% kapital, 49,9% roster)

Marknadsvardet pa Kinneviks innehav av aktier i

Tele2 uppgick per den 31 december 2004 till 10.917

Mkr. Den 16 februari 2005 var marknadsvardet

10.687 Mkr. Tele2s aktie dr noterad pa Stockholms-

borsens Attract 40-lista samt pd Nasdaq i New York.

Tele2, som grundades 1993, d&r Europas ledande
alternativa telekomoperator. Bolagets strategi dr att
alltid erbjuda marknadens béasta priser. Med unika
varderingar som grund, levererar Tele2 billig och
enkel telekom for alla européer. Bolaget har nira 28
miljoner kunder i 24 lander. Tele2 erbjuder produkter
och tjanster inom omradena fast och mobiltelefoni,
Internet, datanétstjanster, kabel-TV och innehallstjan-
ster. Konkurrenterna dr huvudsakligen de gamla
statliga telemonopolen.

Tele2s arbete att erbjuda billig och enkel telekom
for alla européer préglas av:

- Flexibilitet — Tele2 ligger nara kundernas behov och
dr snabba i vdndningarna.

- Oppenhet — Tele2 genomsyras av sammanhallning,
raka besked och en enkel organisation.

— Kostnadsmedvetenhet — Tele2 héller hart i peng-
arna, investerar sa sent som majligt och ifrégasatter
alla kostnader.

Tele2 har lyckats utmana de gamla telekommono-
polen i Europa genom att erbjuda hushéllen telekom-
tjanster till marknadens ldgsta priser. Tele2s strategi
har varit att skapa ett starkt varumaérke, att erbjuda
enkla och prisvdarda produkter samt att satsa pa en
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kundtjanst av hog kvalitet snarare an omfattande nat-
verksinvesteringar.

Omfattande flexibilitet och kostnadsmedvetenhet
har format Tele2 fran att ha varit ett regionalt skandi-
naviskt telekombolag till att vara en av de snabbast
vaxande och mest kostnadseffektiva telekomoperato-
rerna i Europa.

Tele2 fortsatte under 2004 sin expansion i Ryssland
och har nu 13 GSM-nit pa den snabbt viaxande mark-
naden. Under slutet av aret forvarvades ytterligare en
licens i ryska Voronezh. Fastnitstjdnster borjade
erbjudas i Irland och i Osterrike stirkte bolaget sin
poisition genom forvdrvet av telecomoperatoren
UTA. I slutet av aret forvarvades en GSM-licens i

Kroatien.

Nettoomsittningen for helaret uppgick till 43.033
(36.911) Mkr och resultat efter finansiella poster var
2.681 (1.267) Mkr.

Tele2, Europas ledande alternativa telekomoperator.
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Millicoms kursutveckling 2000-2004.

Millicom (35,7% kapital och roster)

Marknadsvardet pa Kinneviks innehav av aktier i
Millicom uppgick per den 31 december 2004 till 5.219
Mkr. Den 16 februari 2005 var marknadsvardet 5.412
Mkr. Millicoms aktie &r noterad pa Nasdaq i New
York, Stockholmsborsens Attract 40-lista samt pa
Luxemburgs Fondbérs.

Millicom &r en ledande internationell mobiltelefon-
operator inriktad pd& nya marknader i Asien,
Latinamerika och Afrika. P4 dessa marknader skapar
den ekonomiska utvecklingen en efterfragan pa allt
battre kommunikationstjanster. Millicom efterstravar
att tidigt etablera sig pa nya marknader genom
licensavtal, framst tillsammans med lokala samar-

= / . /

MobiFone, dterfdrséiljare av mobilabonnemang i Vietnam.

betspartners. Bolagets strategi &r att vara den prisle-
dande aktoren pa alla marknader genom att erbjuda
kunderna forbetalda mobiltelefonitjanster till lagsta
mojliga pris och en majoritet av kunderna har férbe-
talda abonnemang.

Millicom é&r for narvarande deldgare i 17 bolag i 16
lander som tillsammans utgdr en marknad omfat-
tande 399 miljoner méanniskor. Det totala antalet
abonnenter i dessa bolag uppgick per den 31 decem-
ber 2004 till 7,7 (5,7) miljoner abonnenter, vilket inne-
bar en 6kning med 36% under den senaste 12-mana-
dersperioden. Antalet abonnenter proportionellt till
Millicoms &dgarandel uppgick till 5,3 (4,0) miljoner, en
okning med 32%. Utrullningen av GSM-ndt i
Latinamerika, tariffsénkningar i Vietnam och lanse-
ringen av GSM-nat i Pakistan lag bland annat bakom
den starka tillvixten. Millicom siktar pa att bygga ut
GSMniit i alla lander ddr man bedriver verksamhet
for att kunna tillvarata méjliga produkt- och anskaff-
ningssynergier. Tack vare den laga kostnaden och
den okade bredden pa funktioner som erhélls via
GSM-teknologin, har Millicom kapaciteten att fort-
sdtta att vaxa kraftigt i antal abonnenter under 2005.
Under aret forvarvade Millicom en option om att for-
varva 47% i en GSM-operator i Iran. Bolaget vann
aven en GSM-licens i Tchad. I slutet av 2004 annonse-
rades en nyemission av aktier och konvertibla skul-
debrev for att finansiera bolagets starka tillvixt och
fortsatta investeringar i nat.

Nettoomsittningen for heldret uppgick till 921
(647) MUSD och resultat efter finansnetto var 144
(246) MUSD.
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Metros kursutveckling 2000-2004.
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Metro (40,3% kapital, 36,6% roster)

Marknadsvardet pa Kinneviks innehav av aktier i
Metro uppgick per den 31 december 2004 till 3.218
Mkr. Den 16 februari 2005 var marknadsvéardet 3.429
Mkr. Metros aktie dr noterad pa Stockholmsbdrsens
O-lista.

Metro é&r varldens storsta dagstidning med 45 upp-
lagor i 17 lander i Europa, Nord- och Sydamerika och
Asien, samt tva franchise-upplagor i Sydkorea.
Tidningarna delas ut gratis och intdkterna genereras
huvudsakligen fran annonsforsiljning. Under aret

Okade annonseringen fran starka internationella
varumaérken kraftigt och Metro erhéll flera utmarkel-
ser. Metros annonskampanj for British Airways fick
utmérkelsen Campaign of the Year i Media &
Marketing Europe Awards. Metro Helsingfors blev
tilldelat Most Creative Media of 2004 av Finnish
Association of Marketing Communication Agencys
for att ha bidragit till utvecklingen av framgangsrika
marknadsforingskampanjer genom kreativa och
innovativa format.

Metros tidningar attraherar dagligen 15,2 miljoner
lasare och 33,5 miljoner ldsare per vecka (TNS
Gallup-understkning, november 2004).

Under aret lanserade Metro upplagor i tvéd nya sté-
der i Spanien, fyra i Frankrike, nationella upplagor i
Danmark, Polen och Sverige samt upplagor i New
York, Rotterdam och Lissabon. Upplagorna i
Valencia och Alicante kommer att ha forsiljnings-
samarbete med ett lokalt mediaféretag och Lissabon
lanserades med ett lokalt mediaféretag som minori-
tetsdgare. En helgupplaga lanserades i grekiska
Tessaloniki i oktober. Metro Hus & Hem Malmo lan-
serades i februari.

Under aret gjordes Metros layout om for att ytterli-
gare forbéttra ldsupplevelsen och stiarka Metros varu-
maérke.

Nettoomsittningen for helaret uppgick till 302
(204) MUSD och resultat efter finansiella poster var
-13 (-13) MUSD.

Metro har 45 upplagor i 17 linder och nir dagligen fler iin 15 miljoner ldsare.
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MTGs kursutveckling 2000-2004.
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MTG (15,0% kapital, 47,2% roster)
Marknadsvardet pa Kinneviks innehav av aktier i
MTG uppgick per den 31 december 2004 till 1.694
Mkr. Den 16 februari 2005 var marknadsvérdet 2.027
Mkr. MTGs A- och B-aktie &r noterade pa
Stockholmsborsens Attract 40-lista.

MTG é&r ett internationellt medieféretag med
huvudsaklig verksamhet i Skandinavien, Baltikum
och Ryssland. MTGs dotterbolag bedriver verksam-

TV1000

NU SEX FILMKANALER
EN FOR VARJE SMAK!

“~

Your No.1in Movies

nya sportkanaler.

Under dret lanserade MTG bland annat fyra nya filmkanaler samt tvd

heter i 6ver 30 ldander. MTG é&r den storsta fri- och
betal-TV-operatoren i Skandinavien och i Baltikum,
den storsta aktiedgaren i Rysslands fjérde storsta TV-
natverk samt den storsta kommersiella radiooperatd-
ren i Norden.

Under aret forvarvade MTG ytterligare aktier i
CTC Media Inc. (tidigare Storyfirst Communications
Inc.), som &ger den ryska kommersiella TV-kanalen
CTC. Efter forvarven dger MTG cirka 40% av kapita-
let i CTC Media Inc.

MTG lanserade under aret fyra nya tematiska film-
kanaler, tvd nya sportkanaler samt en ny dokumen-
tarkanal.

Positionen inom radio stdrktes ytterligare under
aret genom ett samarbete med franska radionétverket
NRJs svenska radiokanaler och ytterligare aktiekop i
Norges ledande radiokanal P4 Radio Hele Norge.

MTG sénder totalt 50 egenproducerade och tredje-
partskanaler i sammanlagt 15 lander och nar dagli-
gen over 50 miljoner manniskor. I koncernen ingar
aven flera produktionsbolag fér TV och film och en
av Europas storsta home-shoppingkanaler. Under
aret saldes den globala verksamheten inom textning
och dubbning, SDI Media, fér 60 MUSD.

Nettoomsittningen for helaret uppgick till 6.836
(6.311) Mkr och resultat efter finansiella poster var
920 (375) Mkr.
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Transcoms kursutveckling 2001-2004.

Transcom (20,7% kapital, 33,1% roster)

Marknadsvardet pa Kinneviks innehav av aktier i
Transcom uppgick per den 31 december 2004 till 532
Mkr. Den 16 februari 2005 var marknadsvardet 597

Mkr. Transcoms aktie dr noterad pa Stockholms-
bérsens O-lista.

Transcom &r ett snabbvixande foéretag inom out-
sourcing som bedriver verksamhet genom 42 call-
center i 23 linder, med totalt over 9.900 anstaillda.
Transcom tillhandahaller 16sningar inom Customer
Relationship Management (CRM) for foretag inom
bland annat telekommunikation, elektronisk handel,
resor & turism, handel, finansiella tjanster och inom
basindustrin.

Under aret startade Transcom nya callcenter i
Frankrike, Belgien, Spanien och Ungern och flera
betydande kunder har valt Transcom som leverantor.
Bland annat fornyade Spaniens tredje stérsta mobil-
operatér Amena sitt avtal med Transcom for ytter-
ligare fyra ar. Under éret forvarvades dven de utesta-
ende 25% av Gestel fran spanska Banco Santander
Central Hispano. Transcom 6ppnade ocksa ett nytt
callcenter for internationell forsiljning och mark-
nadsforing i Sevilla under aret.

Nettoomsittningen for helaret uppgick till 370
(286) MEuro och resultat efter finansiella poster var
19 (14) MEuro.

Transcom dr ett snabbvixande foretag inom outsourcing som bedriver verksamhet genom
42 callcenter i 23 linder.
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Viking Telecoms kursutveckling 2000-2004.

Viking Telecom (29,3% kapital och roster)
Marknadsvérdet pa Kinneviks innehav av aktier i
Viking Telecom uppgick per den 31 december 2004
till 18 Mkr. Den 16 februari 2005 var marknadsvérdet
17 Mkr. Viking Telecoms aktie dr noterad pa
Stockholmsborsens O-lista.

Viking Telecom utvecklar och marknadsfor access-
produkter for befintliga och framtida kommunika-
tionsndt inom affirsomrddena Telecom och
Automatic Meter Reading (AMR).

Under aret omstrukturerades Viking Telecoms
verksamhet till att fokusera péd fjarravldsning av
elmétare.  Samtidigt saldes bolagets verksamhet
inom Microwave till det lettiska bolaget SAF
Tehnika.

Nettoomsittningen fér heldret uppgick till
26 (80) Mkr och resultat efter finansiella poster var
-33 (-78) Mkr.
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Cherrys kursutveckling 2000-2004.

Cherryforetagen (28,1% kapital, 26,2% roster)
Marknadsvérdet pa Kinneviks innehav av aktier i
Cherry uppgick per den 31 december 2004 till 183
Mkr. Den 16 februari 2005 var marknadsviardet 240
Mkr. Cherrys aktie dr noterad péd Stockholmsboérsens
O-lista.

Cherrys verksamhet &r inriktad pa internet-,
casino- och automatspel. Den huvudsakliga spelverk-
samheten bedrivs pa restauranger i Sverige, ombord
pa kryssnings- och passagerarfartyg i trafik inom
Nordeuropa samt via internetcasinon pd en global
marknad. Totalt sysselsédtter Cherry cirka 800 perso-
ner.

Cherry &r dven etablerat i Norge, Danmark och i
Chile. Utdver detta sker en omfattande satsning pa
spel 6ver internet.

Cherry arbetar pé en statligt reglerad spelmarknad.
Cherrys ambition dr dock att bolaget genom hart
arbete, snabb rorlighet och ‘Cherry-anda’ skall kunna
tillhandahalla lockande och spannande alternativ till
de statliga spelen.

Cherry har dven investerat i den internetbaserade
bettingsiten Betsson.com.
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ADAS

Airlaid

FSC-standard

Hetkalandrerade produkter

White Top Liner
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Brittiskt institut som hygiencertifierar industrier och foretag.

Produkt — torrformat papper gjort av fluffmassa — for tillverkning av till
exempel dukar och servetter med “linne-look” eller for konvertering till kdrnor
for hygienprodukter.

“Forest Stewardship Council” &r en internationell och oberoende organisa-
tion som verkar for certifiering av skog.

Hetkalandrering av en produkt innebar att den pressas mellan heta valsar till
skillnad fran en vanlig kalandrering dar valsarna inte 4r uppvarmda. Denna
upphettning ger en forbattrad yta pa produkten. Korsnds AB anvénder sig av
en patenterad metod kallad LNHC, det vill sdga Long Nip Hot Calandering.

Kartong med brun baksida och vit utsida med hog tryckbarhet som anvands
till ytskikt i wellpapplador.
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Rorelsemarginal
Rorelseresultat dividerat med nettoomséttning.

Vinstmarginal
Resultat efter finansiella poster dividerat med net-
toomséttning.

Sysselsatt kapital
Balansomslutning minus ej rantebarande skulder
minus uppskjuten skatteskuld.

Rantabilitet pa sysselsatt kapital
Resultat efter finansiella poster plus rantekostnader
dividerat med genomsnittligt sysselsatt kapital.

Rantabilitet pa eget kapital
Arets resultat dividerat med genomsnittligt eget
kapital.

Soliditet I
Eget kapital inklusive minoritet i procent av balans-
omslutningen.

Soliditet II

Eget kapital justerat for dold reserv i aktieport-
foljen i procent av balansomslutning plus dold
reserv i aktieportfoljen.

Nettoskuld

Réntebarande skulder inklusive avsittningar for
pensioner minus summan av ridntebdrande for-
dringar, kortfristiga placeringar och likvida medel.

Skuldsattningsgrad
Rédntebarande skulder och rantebdrande avsatt-
ningar dividerat med eget kapital.

Andel riskbdrande kapital

Eget kapital plus minoritetsintresse i eget kapital
plus uppskjuten skatteskuld dividerat med balans-
omslutning.

Genomsnittligt antal aktier

Véagt genomsnitt av under aret utestdende antal
aktier, justerat med héansyn till emissioner, split
och aterkop.

Resultat per aktie
Arets resultat dividerat med genomsnittligt antal
aktier.

Eget kapital per aktie
Eget kapital dividerat med antal aktier.

Marknadsnotering
Marknadsnotering per 31 december justerat for
emissioner och split.

Utdelning per aktie
Foreslagen utdelning per aktie justerad for emis-
sioner och split.

Direktavkastning
Utdelning  dividerat
31 december.

med marknadsnotering

P/E-tal
Marknadsnotering per 31 december dividerat med
resultat per aktie.

Operativt kapital

For Invik och dess verksamhetsomraden avses
genomsnittliga nettotillgdngar (tillgangar med
avdrag for avsattningar och skulder). For ovriga
verksamhetsomraden avses genomsnittet av imma-
teriella och materiella anldggningstillgangar, varu-
lager och kortfristiga icke rantebarande fordringar
med avdrag for 6vriga avsittningar och icke réante-
bédrande skulder.

Avkastning pa operativt kapital
Rorelseresultat dividerat med operativt kapital.
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Investment AB Kinnevik
Box 2094

103 13 Stockholm
Bestksadress: Skeppsbron 18
Telefon: 08 - 562 000 00
Telefax: 08 - 20 37 74
www.kinnevik.se

Korsnids AB

801 81 Gavle
Telefon: 026 - 1511 10
Telefax: 026 - 19 50 22
www.korsnas.se

Korsnids Packaging
Immeuble Atria

21 Avenue Edouard Belin
FR-92 500 Rueil Malmaison
Frankrike

Telefon: +33 1 5547 9560
Telefax: +33 1 5547 9570

www korsnas-packaging.com

Mellersta Sveriges Lanbruks AB
Ullevi Egendom

592 91 Vadstena

Telefon: 0143 - 230 50

Telefax: 0143 - 233 70

Banque Invik S.A.

B.P. 285

L-2012 Luxemburg

Besoksadress: 7, Avenue Pescatore
Telefon: +352 2775 1101

Telefax: +352 2775 1270

www .banqueinvik.lu

Invik Kapitalforvaltning AB

Box 5769

114 35 Stockholm

Besoksadress: Biblioteksgatan 29, 6tr
Telefon: 08 - 437 35 50

Telefax: 08 - 437 35 80
www.invikkapital.se

Moderna Forsakringar AB

Box 7830

103 98 Stockholm

Besoksadress: Birger Jarlsgatan 43
Telefon: 08 - 562 00 600

Telefax: 08 - 562 00 688
www.modernaforsakringar.se

Fischer Partners Fondkommission AB
Box 16 027

103 21 Stockholm

Besoksadress: Hovslagargatan 5
Telefon: 08 - 463 85 00

Telefax: 08 - 611 64 05

www. fip.se

Cherryforetagen AB

Box 1067

171 22 Stockholm
Besoksadress: Nybodagatan 10
Telefon: 08 - 70596 10

Telefax: 08 - 735 57 44
www.cherry.se

Metro International S.A.
11, Boulevard Royal
L-2449 Luxemburg
Telefon: +352 4595 451
Telefax: +352 4595 51
www.metro.lu

Millicom International Cellular S.A.
B.P.23

L-8080 Bertrange

Luxembur

Besoksadress: 75 route de Longwy
Telefon: +352 2775 9101

Telefax: +352 2775 9359
www.millicom.com

Modern Times Group MTG AB
Box 2094

103 13 Stockholm
Besoksadress: Skeppsbron 18
Telefon: 08 - 562 000 50

Telefax: 08 - 20 50 74

www.mtg.se

Tele2 AB

Box 2094

103 13 Stockholm
Bestksadress: Skeppsbron 18
Telefon: 08 - 562 000 60
Telefax: 08 - 562 000 40
www.tele2.com

Transcom WorldWide S.A.
45, Rue des Scillas

L-2529 Howald

Luxembur

Telefon: +352 2775 5000
Telefax: +352 2775 5500
WWwWw.transcom.com

Viking Telecom AB
Askims Verkstadsvig 4
436 34 Askim

Telefon: 031 - 720 6900
Telefax: 031 - 28 69 78
www.viking-telecom.se
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