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Nettoomsittningen for det forsta halvaret uppgick till 2.871 (2.898) Mkr. Mot bakgrund
av att Kinnevik kommer att dela ut alla aktier i Invik & Co. AB (“Invik”) till aktiedgarna
redovisas Invik som sa kallad avvecklad verksamhet och inkluderas inte i siffrorna
ovan. Inviks totala intdkter 6kade under det forsta halvaret till 754 Mkr (663 Mkr pro-
forma for det forsta halvaret 2004).

Korsnds Holdings rorelseresultat uppgick till 141 (463) Mkr. I jamforelsetal for 2004
ingar resultat fran egen skog under det forsta kvartalet med cirka 60 Mkr. Vidare har
resultatet for det forsta halvaret 2005 paverkats av ombyggnad av pappersmaskin 4 och
underhallsstopp med cirka 170 Mkr.

Marknadsvirdet pa koncernens innehav av borsnoterade viardepapper minskade under
det forsta halvaret med netto 593 Mkr efter erhdllen utdelning och inlésen av aktier i
Tele2 om 627 Mkt, och uppgick per 30 juni 2005 till 20.896 Mkr.

Resultat efter skatt, inklusive vdrdeférindring noterade innehav, uppgick till
-727 (—408) Mkr.

Resultat per aktie fran kvarvarande verksamhet uppgick till -3,00 (-1,85) kronor.

Omrikning av jimforelsetal for forsta halvaret 2004 till IFRS framgar av bilaga 1 och
finns dven publicerat pa bolagets hemsida, www.kinnevik.se under Investor
Relations/Redovisningsprinciper.

Inviks delarsrapport for det forsta halvaret 2005 ingar som bilaga 2 till denna delars-
rapport.
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FORVALTNING

Marknadsvirdet pa koncernens innehav av bérsno-
terade vardepapper minskade under forsta halvaret
med netto 593 Mkr efter erhdllen utdelning och
inlosen av aktier i Tele2 om 627 Mkr, och uppgick
per den 30 juni till 20.896 Mkr. Véardeférandringen
redovisas i enlighet med IFRS 6ver koncernens
resultatrdkning.

Sedan 1976 har Kinnevikaktien, genom kurssteg-
ring och utdelningar inklusive virdet av erbjudan-
den om teckning av aktier, givit en genomsnittlig
effektiv avkastning om 14,9% per ar. Under de
senaste fem dren har Kinnevikaktien givit en
genomsnittlig effektiv avkastning om —0,9% per ar.
Den effektiva avkastningen har berdknats under
antagande att aktiedgaren behallit tilldelade aktier i
Tele2, Modern Times Group ("MTG”), Metro
International (“Metro”) och Transcom WorldWide
(" Transcom”).

Under andra kvartalet har Kinnevik avyttrat sina
konvertibla skuldebrev i Millicom International
Cellular (”"Millicom”) f6ér 219 Mkr och kopt
1.616.940 aktier i Millicom f6r motsvarande belopp.
Kinnevik med dotterbolag dger darefter 36.759.475
aktier i Millicom, vilket representerar 37,2% av ros-
ter och kapital.

Aktiedgarna bifoll vid bolagsstimman den
12 maj styrelsens forslag att dela ut samtliga aktier
iInvik & Co. AB ("Invik”) (tidigare Modern Finance
Group) till Kinneviks aktiedgare. Utdver sakutdel-
ningen av aktierna i Invik beslutade bolagsstam-
man om en kontantutdelning pd 0,25 kronor per
aktie. For varje 10-tal A-aktier i Kinnevik erhdlls 1
A-aktie i Invik och for varje 10-tal B-aktier i
Kinnevik erhédlls 1 B-aktie i Invik. Prelimindr
avstimningsdag for sakutdelningen &r 30 augusti
2005 forutsatt att Stockholmsborsen godkant Invik
for notering. Mot bakgrund av att Invik kommer
delas ut till Kinneviks aktiedgare, sdrredovisas
Invik, i enlighet med IFRS, i koncernens balansrak-
ning. I koncernens resultatrakning redovisas Inviks
resultat som sa kallat resultat frdn avvecklad verk-
samhet. En fullstindig deldrsrapport fran Invik
finns bifogad som bilaga 2 till denna delarsrapport.

KONCERNENS RESULTAT FOR DET FORSTA
HALVARET

Nettoomséttningen f6r det forsta halvéret uppgick
till 2.871 Mkr jamfort med 2.898 Mkr foregdende ar.

Rorelseresultatet uppgick till 133 (454) Mkr. 1
jamforelsetal for 2004 ingdr resultat fran egen skog
under det forsta kvartalet med cirka 60 Mkr.
Resultatet for det forsta halvéret 2005 har paverkats
av ombyggnad av pappersmaskin 4 ("PM4”) och
underhéllsstopp med cirka 170 Mkr. Vidare har
kostnaderna for vedravara ckat med cirka 60 Mkr
jamfort med motsvarande period féregdende ar.

Viérdef6érandring av noterade innehav uppgick,
netto efter erhallen utdelning och inlosen av aktier
i Tele2, till -593 (—614) Mkr, varav Tele2 uppgick till
~1.098 (~1.504) Mkr, Millicom till —142 (1.085) Mk,
Metro till =201 (-307) Mkr, MTG till 581 (-12) Mkr,
Transcom till 206 (13) Mkr och Cherryféretagen till
56 (64) Mkr.

Ovriga finansiella intdkter och kostnader upp-
gick netto till —126 (-156) Mkr, varav rantenetto
utgjorde —112 (-126) Mkr och valutakursdifferenser
-3 (1) Mkr.

Resultat efter finansiella poster uppgick till -586
(-316) Mkr.

Koncernen har belastats med en skattekostnad
om 205 Mkr avseende tidigare ar, vilken hanfor sig
till utfall i skattetvister som avgjorts i
Kammarritten under det andra kvartalet.

KONCERNENS RESULTAT FOR DET ANDRA
KVARTALET

Nettoomsattningen for det andra kvartalet uppgick
till 1.488 Mkr jamfort med 1.460 Mkr foregdende ar.

Rorelseresultatet uppgick till 15 (178) Mkr.
Resultatférsamringen hanfor sig till Korsnds och
beror pa ovan angivna orsaker.

Virdeforandring av noterade innehav uppgick,
netto efter erhallen utdelning och inlésen av aktier
i Tele2, till 139 (—487) Mkr, varav Tele2 uppgick till
52 (—418) Mkr, Millicom till 51 (19) Mkr, Metro till
-519 (-98) Mkr, MTG till 253 (20) Mkr, Transcom till
64 (-12) Mkr och Cherryforetagen till -41 (1) Mkr.

Ovriga finansiella intdkter och kostnader upp-
gick netto till -72 (-71) Mkr, varav rédntenetto
utgjorde -56 (-53) Mkr och valutakursdifferenser
-14 (-4) Mkr.

Resultat efter finansiella poster uppgick till -196
(-380) Mkr.

RESULTAT PER AKTIE
Resultat per aktie frdn kvarvarande verksamhet
uppgick till -3,00 (-1,85) kronor. Totalt antal utesta-
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SAMMANSTALLNING OVER REDOVISADE VARDEN, SAMT MARKNADSVARDEN PA

NOTERADE INNEHAV

A-aktier
Noterade innehav, marknadsviarde
samt redovisade virden
Tele2 33.830.229
Millicom International Cellular 36.759.475
Metro International 96.454.191
Modern Times Group MTG 9.710.886
Transcom WorldWide 12.627.543
Cherryforetagen ¥ 1.402.500
Viking Telecom 7.037.952

Summa noterade innehav

Onoterade innehav, redovisade viarden
Korsnds Holding

Invik ¥

Mellersta Sveriges Lantbruk

Ovriga tillgadngar och skulder *

Summa onoterade innehav
Réntebdrande nettouppldning (exkl Invik)

Summa eget kapital

Forindring
Andel Andel 30 juni sedan
kapital roster 2005 31 dec 2004 ?
B-aktier (%) (%) (Mkr) (Mkr) (%)
91.651.296 28,3 49,9 9.192 -1.098 - 10%
37,2 37,2 5.312 - 142 - 3%
115.229.193 40,2 36,6 3.016 - 201 - 6%
224.125 15,0 47,2 2.379 581  32%
2.287.479 20,6 34,9 738 206 39%
7378249 23,1 24,2 239 56  31%
29,3 29,3 20 1 8%
20.896 - 597 - 3%
100 100 4.941
100 100 801
100 100 208
- 331
5.619
-7.179
19.336

Y I enlighet med IFRS virderas noterade innehav till verkligt virde, varfér redovisade virden och marknadsvirden &r

desamma.
2 Netto efter erhéllen utdelning.

¥ Efter forséljning av aktier i Cherryforetagen i juli 2005 innehar Kinnevik 701.250 A-aktier motsvarande 1,8% av kapitalet

och 7,9% av rosterna i Cherryféretagen.
“ Eget kapital i Kinneviks redovisning.
% Bestar framst av skatteskuld.

ende aktier uppgick den 30 juni 2005 till
263.981.930, wvarav 50.197.050 A-aktier och
213.784.880 B-aktier. Kinnevik innehar utover det
3.914.302 egna A-aktier och 7 B-aktier som kommer
att dras in enligt beslut pa bolagsstimma. Av dessa
innehas 3.914.300 efter fusionen mellan Kinnevik
och gamla Invik i juli 2004, medan 2 A-aktier och 7
B-aktier férvarvats pa marknaden i juni 2005 for att
antalet utestdende aktier ska vara jamnt delbart
med tio nér utdelningen av Invik genomfors.

FINANSIELL STALLNING OCH INVESTE-
RINGAR
Koncernens likviditetsreserv exklusive medel inom
Invik, det vill sdga likvida medel, kortfristiga place-
ringar och outnyttjade kreditléften, uppgick per
den 30 juni 2005 till 795 Mkr och per den 31 decem-
ber 2004 till 1.203 Mkr.

Koncernens réntebdrande nettoskuldséttning,

exklusive medel inom Invik, uppgick den 30 juni
till 7.179 Mkr och den 31 december 2004 till 7.168
Mkr.

Den genomsnittliga rdantekostnaden for det forsta
halvéret uppgick till 3,0% (3,9%) (rdknat som rante-
kostnader i relation till genomsnittliga rantebaran-
de skulder).

Koncernens kassaflode fran den l6pande verk-
samheten uppgick under det forsta halvéret till 319
(509) Mkr. Férandringen jamfort med foregdende ar
forklaras huvudsakligen av det forsamrade rorelse-
resultatet i Korsnds, som dock motverkas av en
hogre utdelning fran Tele2 under 2005. En kraftig
okning av rorelsekapitalet forsta halvéaret 2005 (vil-
ket tillfalligt var pa en ldg niva vid Aarsskiftet
2004/2005 pa grund av hoga leverantorsskulder)
och utbetalningar till Invik om 158 Mkr under f6r-
sta halvaret 2005 har ocksa minskat kassaflodet frén
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den l6pande verksamheten.

Avyttring av dotterbolag om 3.050 Mkr i jamfo-
relsetal f6r 2004 avser likvid erhdllen vid forsaljning
av skogsbolag till Bergvik Skog.

Investeringar och férséljningar av véardepapper
framgar av foljande tabeller.

Investeringar i virdepapper
Likvid
Antal  (Mkr)
1 jan - 30 juni 2005

Metro A 100.000 2
Millicom konvertibel 35.000.000 235
Millicom aktier 1.616.940 219
Transcom A 687.300 26
482
1 jan - 30 juni 2004
Millicom aktier 1.550.000 252
Viking Telecom 2.380.952 _10
262
Forsdljningar av virdepapper
Likvid

Antal (Mkr)
1 jan - 30 juni 2005

AcandoFrontec 2.127.580 17
Metro B 100.000 2
Millicom konvertibel 35.000.000 219
Transcom B 687.300 27
265

1 jan - 30 juni 2004
AcandoFrontec 3.600.000 24
Radio P4 1.902.000 20
44

Investeringar i immateriella och materiella
anlaggningstillgdngar uppgick under det forsta
halvaret till 460 (137) Mkr. Okningen forklaras av
ombyggnaden av PM4 samt investering i ny kon-
verteringslinje i Korsnds Packagings tyska anldgg-
ning.

Soliditeten i koncernen, exklusive Invik, uppgick
vid utgdngen av juni till 64% jamfort med 66% per
31 december 2004.

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

Nettoflddet av koncernens in- och utfloden av
utldndsk valuta uppgar pa arsbasis till ett nettoin-
flode om cirka 1.000 Mkr, vilket framst utgérs av
Korsnés Industris foérsiljning i Euro.

KORSNAS HOLDING
Korsnids Holding ar moderbolag till Korsnds och
Korsnds Packaging. Korsnds och dess dotterbolag
bedriver verksamhet inom férpackningsmaterial
(Korsnéds Industri) och anskaffning av virke och
fiber (Korsnds Skog). I mars 2004 slutférde Korsnids
forsaljningen av sin svenska skogsmark till Bergvik
Skog, ett bolag dér Korsnds innehar 5% av aktierna.
Nettoomséttningen for Korsnéds Holdingkoncernen
uppgick under det forsta halvéret till 2.839 (2.883)
Mkr och rérelseresultatet var 141 (463) Mkr.

Korsnis Industri
Det forsta halvaret har préglats av en svagare efter-
fragan och en ndgot mindre gynnsam produktmix
jamfort med motsvarande period forra aret. I kom-
bination med ombyggnad av PM4 under véren har
detta medfort en minskning av totala leveranser
fr&n Korsnidsverken med cirka 20.000 ton (cirka
5,5%) jamfort med motsvarande period féregdende
ar. Marknaden for sdck- och kraftpapper hade en
svag inledning men har stiarkts under andra kvarta-
let. Priserna ligger pé en fortsatt 14g niva. Aven
marknaden f6r White Top Liner hade en svag inled-
ning for att sedan dterhdmta sig delvis under andra
kvartalet. Korsnés har befdst marknadspositionen i
Europa under perioden och priserna har varit stabi-
la. Efterfrdgan pa véatskekartong var under perio-
dens inledning férhéllandevis svag for att sedan
starkas under andra kvartalet. Efterfragan pa fluff-
massa har varit stabil. Priserna har kunnat hdgjas,
men &r ldgre &n motsvarande period féregdende ar
pa grund av valutaférandringar. Sammantaget var
de totala intdkterna knappt 6% lagre &n forsta halv-
aret 2004. Strejken i den finldndska skogsindustrin
har inte paverkat leveranserna.
Produktionsutfallet inom Korsndsverken upp-
gick under forsta halvaret till totalt 306.000 ton, vil-
ket &r 47.000 ton eller cirka 14% ldgre jamfort med
samma period féregdende ar. Ombyggnad av PM4
genomfordes under mars och april, vilket planen-
ligt tog 44 dygn. I april utfoérdes vidare ett vecko-
langt underhéllsstopp av hela bruket, vilket nor-
malt gors under hosten. Eftersom inget stopp gjor-
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des hosten 2004, och inte heller kommer att goras
hosten 2005, var underhallsstoppet i april mer
omfattande &n normalt. Idrifttagningen av PM4 6l-
jer forviantad uppstartskurva med successivt 6kad
tillgdnglighet. Kvalitetsutfallet har motsvarat stall-
da krav och produkterna har tagits emot vil av
marknaden. I 6vrigt kan konstateras att produktion
frdn sdvil massabruk som PM2, PM5 och TM6 visat
god tillganglighet och forbéttrat kvalitetsutfall.

Nettoomsittningen for Korsnas Industri uppgick
under forsta halvaret till 1.880 (1.996) Mkr och
rorelseresultatet var 123 (377) Mkr. Av resultatfor-
sdamringen beror cirka tva tredjedelar, eller cirka 170
Mkr, pa produktionsbortfall i samband med
ombyggnaden av PM4, samt det mer d4n normalt
omfattande underhéllsstoppet i april. Efter upp-
starten av PM4 under slutet av april och maj var
resultatet for médnaden juni aterigen pa normal
niva. Vidare har kostnaderna fér vedravara okat
med cirka 60 Mkr jamf6rt med motsvarande period
foregdende ar. Ett dtgdrdsprogram i syfte att stdrka
marginalerna dr sedan forsta kvartalet under suc-
cessiv implementering.

Korsnds Skog

Inom den svenska verksamheten har avverkningar
och leveranser till Korsnds Industri och externa
kunder 16pt planenligt. Statliga subventioner pa
drivmedel har méjliggjort en uppgorelse om stabila
drivningskostnader i regionen fram till bérjan av
2006. Prissankningen pa barrmassaved under varen
har minskat utbudet av avverkningsritter.
Lagernivderna av saval barr- som l6vmassaved och
flis 4r normala. Kontraktering av avverkningsrétter
med Bergvik Skog foljer avtal tréffat vid bildandet
av Bergvik Skog.

Korsnés verksamhet i Lettland utvecklas positivt
pa flera omrdden. Egen avverkning l6per enligt
plan. Utskeppning fran hamnen Freja har efter en
nedgéng tidigare i ar dterhamtat sig till planerad
nivad. Stormféllningseffekter i Lettland har 6ppnat
nya mojligheter till virkeskop, avverkning och
vidareforsiljning. Priserna pd barrved i Lettland
har efter stormen sankts fran en tidigare hog niva. I
det minoritetsigda bioenergibolaget Latgran har
den nyuppférda pelletsfabriken tagits i drift och
berdknas uppnd full produktion till hosten.

Nettoomséttningen uppgick under forsta halv-
aret till 867 (825) Mkr och rorelseresultatet var 17

(68) Mkr. I jamforelsetal 2004 ingdr resultat fran
egen skog under det forsta kvartalet med cirka 60
Mkr fram till avyttringen till Bergvik Skog.

Korsnds Packaging

Marknadsldget for Korsnds Packaging har varit
fortsatt svagt under forsta halvaret. I Osteuropa har
leveransvolymerna ©kat, medan efterfrdgan pa
papperssackar i Vdsteuropa inte visar ndgra tecken
till dterhdmtning. Sammantaget har leveransvoly-
merna Okat jamfort med motsvarande period fore-
gdende ar. Till f6ljd av stark konkurrens har forsalj-
ningspriserna dock varit fortsatt pressade, vilket
resulterat i ldga bruttomarginaler.

Under perioden har anldggningen i Tyskland
moderniserats med investering i en ny konverte-
ringslinje, vilket ocksa resulterat i en personalre-
duktion. Till f6ljd av ombyggnaden har produktio-
nen varit betydligt ldgre d4n normalt, vilket tillsam-
mans med kostnader for uppsagd personal haft en
negativ paverkan pa Korsnds Packagings resultat
for det forsta halvaret. Investeringen i ny konverte-
ringslinje, vilket leder till sdnkta produktionskost-
nader pa den konkurrensutsatta tyska marknaden,
kommer att f& en positiv inverkan pa resultatet
redan under det andra halvéaret. I Osteuropa har
produktionskapaciteten hojts i och med att tva kon-
verteringslinjer flyttats fran Tyskland till Rumé&nien
och Ukraina.

Nettoomsattningen f6r Korsnéds Packaging upp-
gick under det forsta halvaret till 638 (643) Mkr och
rorelseresultatet var 1 (18) Mkr.

INVIK & CO.

Utvecklingen inom Inviks verksamhetsomraden
beskrivs i Inviks deldrsrapport, vilken ingar som
bilaga 2 till denna delarsrapport.

MELLERSTA SVERIGES LANTBRUK
En sval och ganska fuktig var gav grodorna en bra
start med langsam utvecklingstakt, vilket skapar ett
bra axbestand och en god frosittning. Det svala och
fuktiga vddret som fortsatt 4ven under férsomma-
ren kommer dock att resultera i en tidsmaéssigt sen
skord med risk for atféljande kvalitetsproblem.
Overgéngen till torrare och varmare vader i bérjan
av juli manad kan eventuellt forbéttra situationen.
Priserna pa den europeiska marknaden har 6ver-
lag varit laga eller till och med mycket ldga under
det forsta halvaret, pd grund av stora inneliggande
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lager och sma rorelser pad marknaden. En svag pris-
uppgéng kan dock skonjas till £6ljd av den tillta-
gande torkan i sodra Europa.

Nettoomséattningen for Mellersta Sveriges
Lantbruk uppgick under det forsta halvaret till 27
(11) Mkr och rorelseresultatet var 1 (4) Mkr. Det
svaga resultatet forklaras av att inga EU bidrag
intdktsforts dd de dnnu ej dr definitivt beslutade.

TELE2

Marknadsviardet pa Kinneviks innehav av aktier i
Tele2 uppgick per den 30 juni 2005 till 9.192 Mkr.
Tele2s aktie dr noterad pa Stockholmsborsens O-
lista och ingdr i Attract 40 segmentet, samt pa
NASDAQ i New York.

Tele2 ar Europas ledande alternativa telekomope-
rator som erbjuder fast och mobil telefoni samt
datanét- och Internettjanster till 29,4 miljoner kun-
der i 25 lander.

Tele2 har lyckats utmana de gamla telekom-
monopolen i Europa genom att erbjuda hushéllen
telekomtjénster till marknadens ldgsta priser. Tele2s
strategi dr att skapa ett starkt varumaérke, att erbju-
da enkla och begripliga produkter samt att satsa pa
en kundtjinst av hog kvalitet.

Omfattande flexibilitet och kostnadsmedveten-
het har format Tele2 fran att ha varit ett regionalt
skandinaviskt telekombolag till att vara den snab-
bast vidxande och mest kostnadseffektiva telekom-
operatoren i Europa.

Nettoomséttningen for det forsta halvaret upp-
gick till 23.622 (21.090) Mkr och resultat efter finan-
siella poster var 1.726 (2.135) Mkr.

MILLICOM INTERNATIONAL CELLULAR
Marknadsvirdet pd Kinneviks innehav av aktier i
Millicom uppgick per den 30 juni 2005 till 5.312
Mkr. Millicoms aktie dr noterad pa NASDAQ i New
York, Stockholmsbdorsens O-lista och ingér i Attract
40 segmentet, samt pa Luxemburgs Fondbors.
Millicom &r en ledande internationell mobiltele-
fonoperator inriktad pad nya marknader i Asien,
Latinamerika och Afrika. P4 dessa marknader ska-
par den ekonomiska utvecklingen en efterfragan pa
allt battre kommunikationstjanster. Millicom efter-
strdvar att genom licensavtal, frimst tillsammans
med lokala samarbetspartners, tidigt etablera sig pa
nya marknader. Bolagets strategi dr att vara den
prisledande aktoren pa alla marknader genom att
erbjuda kunderna férbetalda mobiltelefonitjanster

till lagsta mojliga pris.

Millicom é&r for narvarande deldgare i 16 bolag i
15 lander, som tillsammans utgdr en marknad
omfattande cirka 332 miljoner manniskor. Det tota-
la antalet abonnenter i dessa bolag uppgick per den
30 juni 2005 till 7,2 (5,0 proforma exklusive Vietnam
per den 30 juni 2004) miljoner, vilket innebar en
Okning med 45% under den senaste 12-manaders-
perioden. Antalet abonnenter proportionellt till
Millicoms dgarandel uppgick till 5,8 (3,9 proforma
exklusive Vietnam per den 30 juni 2004) miljoner, en
okning med 48%.

Nettoomséttningen for det forsta halvaret upp-
gick till 530,3 (429,9) MUSD och resultat efter
finansnetto var 20,6 (71,9) MUSD.

METRO INTERNATIONAL

Marknadsviardet pa Kinneviks innehav av aktier i
Metro uppgick per den 30 juni 2005 till 3.016 Mkr.
Metros aktie dr noterad p& Stockholmsborsens O-
lista.

Metro &r den storsta och snabbast vaxande inter-
nationella tidningen i varlden med 57 upplagor i 18
lander i Europa, Nord- och Sydamerika och Asien.
Tidningarna delas ut gratis och intdkterna genere-
ras frdn annonsforsiljning. Metros tidningar attra-
herar dagligen 16,8 miljoner l4sare.

Nettoomsattningen for det forsta halvdret upp-
gick till 184,4 (145,4) MUSD och resultat efter finan-
siella poster var 1,3 (-2,9) MUSD.

MODERN TIMES GROUP MTG
Marknadsvirdet pd Kinneviks innehav av aktier i
MTG uppgick per den 30 juni 2005 till 2.379 Mkr.
MTGs aktie dr noterad pa Stockholmsborsens O-
lista och ingar i Attract 40 segmentet.

MTG ér det ledande kommersiella TV-bolaget i
Skandinavien, Central- och Osteuropa. MTG &r den
storsta fri- och betal-TV-operatéren i Norden och
Baltikum, och har fri-TV-verksamheter i Ryssland
och Ungern. MTG driver dven det storsta kommer-
siella radiondtverket i norra Europa och ar ett
ledande féretag inom produktion av reality-TV.
Intékterna genereras framfor allt genom annonsfor-
sdljning, betal-TV-abonnemang och produktforsalj-
ning.

Nettoomséttningen for det forsta halvaret upp-
gick till 3.721 (3.343) Mkr och resultat efter finansi-
ella poster var 828 (292) Mkr.
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TRANSCOM WORLDWIDE

Marknadsviardet pd Kinneviks innehav av aktier i
Transcom uppgick per den 30 juni 2005 till 738 Mkr.
Transcoms aktie dr noterad pa Stockholmsborsens
O-lista.

Transcom ér ett snabbvéxande foretag inom out-
sourcing och bedriver verksamhet i 42 callcenter
med &ver 11.000 anstdllda som levererar tjanster till
24 lander. Transcom tillhandahaller 16sningar inom
Customer Relationship Management (CRM) - vil-
ket ocksd inkluderar inkasso- och juridiska tjanster
— till féretag inom bland annat telekommunikation,
elektronisk handel, resor och turism, handel, finan-
siella tjanster samt inom basindustrin.

Nettoomsittningen for det forsta halvaret upp-
gick till 214,7 (175,6) MEUR och resultat efter finan-
siella poster var 14,2 (7,5) MEUR.

MODERBOLAGET

Moderbolagets nettoomséttning uppgick for det
forsta halvéret till 6 (6) Mkr och de administrativa
kostnaderna till 26 (-25) Mkr.

Moderbolagets resultat efter finansiella poster
blev 469 (2.987) Mkr.

Investeringar i anldggningstillgangar uppgick till
0 (0) Mkr.

Moderbolagets likviditet inklusive kortfristiga
placeringar och outnyttjade kreditloften uppgick
vid utgéngen av juni till 377 Mkr jamfort med 864
Mkr per den 31 december 2004.

Moderbolagets rdntebdarande externa skulder
uppgick till 4.570 Mkr per den 30 juni och till 3.885
Mkr per den 31 december 2004.

REDOVISNINGSPRINCIPER

Denna delarsrapport for koncernen har upprattats
enligt IAS 34 Deldrsrapportering, vilket dr i enlighet
med de krav som stélls i Redovisningsradets
rekommendation RR 31 Delarsrapporter fér kon-
cerner.

Delérsbokslut for moderbolaget har upprittats i
enlighet med RR 32 Redovisning f6r juridiska per-
soner.

De redovisningsprinciper som tillimpas i denna
deldrsrapport dr de som beskrivs i drsredovisning-
en for 2004, not 1 och 38. Dér framgér bland annat
att International Financial Reporting Standards
(IFRS) tillampas fran och med ar 2005 och att jam-
forelseuppgifterna avseende ar 2004 omrdknats i
enlighet med de nya principerna. Detta géller d&ven

IAS 39 som Kinnevik valt att tillimpa dven for jam-
forelsearet 2004.

Effekterna av omrakning av jamforelsetal avseende
resultat- och balansrdkningar for 2004 redovisas i
bilaga 1 och pa bolagets hemsida, www.kinnevik.se,
under Investor Relations/Redovisningsprinciper.

Arsredovisningen for 2005 skall upprittas enligt
de standards som géller vid utgdngen av aret. IFRS
standards ar foremal for fortldpande 6versyn och
ska godkdnnas av EU. Informationen om effekter
av overgangen till IFRS &r sdlunda prelimindr och
kan komma att dndras.

HANDELSER EFTER RAPPORTPERIODENS
UTGANG

Den 10 juli avyttrades 701.250 A-aktier och
7.378.249 B-aktier i Cherryforetagen till en institu-
tionell investerare. Kinnevik med dotterbolag dger
efter forsdljningen 701.250 A-aktier i Cherry-
foretagen, motsvarande 1,8% av bolagets kapital
och 7,9% av det totala antalet roster.

NASTA RAPPORTTILLFALLE
Delarsrapporten for perioden januari — september
2005 offentliggdrs den 25 oktober 2005.

Stockholm den 26 juli 2005

Verkstillande direktoren

GRANSKNINGSBERATTELSE
Vi har 6versiktligt granskat denna delarsrapport
enligt den rekommendation som FAR utféardat.

En oversiktlig granskning &r vésentligt begran-
sad jamfért med en revision.

Det har inte framkommit ndgot som tyder pa att
deldrsrapporten inte uppfyller kraven enligt ars-
redovisningslagen och IAS 34.

Stockholm den 26 juli 2005

Ernst & Young AB
Erik Astrom
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FOR YTTERLIGARE INFORMATION, BESOK
WWW . .KINNEVIK.SE ELLER KONTAKTA:

Vigo Carlund, Verkstdllande Direktér och
Koncernchef

tel +46 (0) 8 562 000 00

Henrik Persson, Informations- och IR-chef
tel +46 (0) 8 562 000 87, mobil +46 (0) 70 762 00 87

Investment AB Kinneviks syfte ir att bereda vinst till
sina aktiedgare, i huvudsak genom virdedkning i sin
portfolj av tillgdngar. Moderbolaget forvaltar en virde-
pappersportfolj bestdende av lingsiktiga investeringar i
ett antal noterade bolag sdsom Tele2, Modern Times
Group MTG, Millicom International Cellular, Metro
International och Transcom WorldWide. Kinnevik soker
att aktivt verka genom foretagens styrelser.

Koncernens dotterbolag ir framst verksamma inom
tillverkning av kartong och papper inom Korsnds, bank,
forsikring, fondkommission och kapitalforvaltning inom
Invik samt jordbruksverksamhet inom Mellersta
Sveriges Lantbruk.

Investment ~AB  Kinnevik dr  noterat pd
Stockholmsborsens O-lista och ingdr i Attract 40 seg-
mentet. Aktien handlas under kortnamnen KINV A och
KINV B.
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KONCERNENS RESULTATRAKNING (Mkr)

Nettoomsattning
Kostnad f6r sdlda varor och tjanster
Bruttoresultat

Forsdljnings- och administrationskostnader
samt forsknings- och utvecklingskostnader
Ovriga rérelseintikter

Ovriga rorelsekostnader

Resultat frdn andelar i intresseforetag
Rorelseresultat

Utdelningar fr&n noterade innehav
Vérdeforandring noterade innehav
Ranteintdkter och andra finansiella intdkter
Réntekostnader och andra finansiella kostnader
Resultat efter finansiella poster

Skatt
Periodens resultat kvarvarande verksamhet

Periodens resultat avvecklad
verksamhet (Invik)

Periodens resultat

Resultat per aktie fére och efter utspadning, kronor:

— frdn kvarvarande verksamhet
— frdn avvecklad verksamhet (Invik)
Antal utestdende aktier fore och efter utspadning

2005 2004 2005 2004 2004
1jan - 1jan - 1 apr - 1 apr -
30 juni 30 juni 30 juni 30 juni Helar
2.871 2.898 1.488 1.460 5.713
—2.566 —2.287 —1.395 -1.203 —4.580
305 611 93 257 1.133
- 236 - 236 - 113 - 118 - 499
67 80 43 44 936
- 13 - 14 - 8 - 8 - 40
10 13 0 3 21
133 454 15 178 1.551
627 92 627 92 92
-1.220 - 706 - 766 - 579 —-2.537
8 18 - 5 0 23
- 134 - 174 - 67 - 71 - 328
— 586 - 316 - 196 - 380 -1.199
- 205 - 92 - 107 - 26 - 274
- 791 - 408 - 303 - 406 -1.473
64 - 39 - 56
- 727 — 408 - 264 — 406 -1.417
- 3,00 - 1,85 - 1,15 - 1,84 - 6,08
0,24 - 0,15 - 0,23

263.981.937 220.285.370 263.981.936 220.285.370 242.133.655
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KONCERNOVERSIKT (Mkr)

Nettoomsittning per verksamhetsomrade
Korsnés Industri

Korsnés Skog

Korsnés Packaging

Elimineringar inom Korsnés Holding
Summa Korsnds Holding

Mellersta Sveriges Lantbruk

Moderbolag och 6vrigt

Elimineringar

Summa nettoomsittning

Rorelseresultat per verksamhetsomrade
Korsnds Industri

Korsnés Skog

Korsnés Packaging

Summa Korsnéds Holding

Mellersta Sveriges Lantbruk
Moderbolag och évrigt

Elimineringar

Summa rorelseresultat

KONCERNENS KASSAFLODESANALYS I SAMMANDRAG (Mkr)

Kassaflode fran den 16pande verksamheten fore
forandring av rorelsekapital, exklusive Invik

Forandring av rorelsekapital

Kassaflode frén (till) Invik

Kassaflode fran den 1I6pande verksamheten
Avyttring av dotterbolag

Investeringar i immateriella och materiella
anldggningstillgangar

Investeringar i finansiella anldggningstillgangar
Forsdljning av anldggningstillgangar
Kassaflode fran investeringsverksamheten
Forandring av réantebarande skulder

Utbetald utdelning

Kassaflode fran finansieringsverksamheten
Periodens kassaflode

Likvida medel vid arets borjan

Kursdifferenser i likvida medel

Likvida medel vid periodens slut exklusive Invik

2005 2004 2005 2004 2004
1jan - 1jan - 1 apr - 1 apr -

30 juni 30 juni 30 juni 30 juni Helar

1.880 1.996 961 1.004 3.807

867 825 422 407 1.754

638 643 348 341 1.252

— 546 — 581 - 259 — 300 —1.149

2.839 2.883 1.472 1.452 5.664

27 11 13 6 32

12 10 6 4 22

- 7 - 6 - 3 - 2 - 5

2.871 2.898 1.488 1.460 5.713

123 377 3 165 656

17 68 8 1 85

1 18 5 11 25

141 463 16 177 766

1 4 - 1 7 7

- 9 - 13 - 3 - 6 781

0 0 3 0 - 3

133 454 15 178 1.551

2005 2004 2004

1 jan - 30 juni 1jan - 30 juni Helar

748 559 826

- 27 - 50 307

- 158 - - 30

319 509 1.103

0 3.050 3.050

- 460 - 137 - 512

- 483 - 430 - 1.037

266 73 124

- 677 2.556 1.625

334 - 2776 - 2314

- 66 - 346 - 346

268 - 3.122 — 2.660

- 9 - 57 68

281 215 215

15 1 - 2

206 159 281
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KONCERNENS BALANSRAKNING (Mkr)

Anliggningstillgdngar

Immateriella anldggningstillgdngar

Materiella anldggningstillgdngar

Aktier och andelar i intresseforetag och andra foretag
Uppskjuten skattefordran

Léangfristiga rdantebdrande fordringar

Léangfristiga icke rantebarande fordringar

Omsittningstillgangar

Varulager

Kortfristiga rantebarande fordringar
Kortfristiga icke réantebdarande fordringar
Kortfristiga placeringar

Likvida medel

Inviks tillgadngar (avvecklad verksamhet)
Eliminering av fordringar mellan Kinnevik och Invik *

Summa tillgdngar

Eget kapital

Avsittningar

Avsittningar for pensioner
Avsittningar for uppskjuten skatt

Ovriga avsittningar

Langfristiga skulder
Réntebirande skulder

Icke rantebarande skulder

Kortfristiga skulder
Réntebdrande skulder

Icke rantebarande skulder

Inviks avsattningar och skulder (avvecklad verksamhet)
Eliminering av skulder mellan Kinnevik och Invik ®

Summa eget kapital, avsdttningar och skulder

NYCKELTAL
Skuldsattningsgrad
Soliditet

Soliditet exklusive Invik

Nettoskuldsattning exklusive Invik

2005
30 juni

17
4.608
21.235
42

300

28
26.230

19.336

671
629
99
1.399

7272
7.276

50
1.486
1.536
7.926

37.038

04
52%
64%

7.179

2004
30 juni

17
4.159
18.804
369

39
23.388
1.055
869
159

2.086

25.474

18.316

706
840
96
1.642

4.604

4.608

908
908

25.474

0,3
72%
72%

4.779

2004
31 dec

101
4.328
22.257
42

73

569
27.370

1.183
1.333
1.169
2.568
1.170
7.423

34.793

20.109

672
885
129
1.686

6.840
548
7.388

2.641
2.969
5.610

34.793

0,5
58%
66%

7.168

* Bestar av konvertibelt férlagslan om 235 Mkr som Invik emitterat till Kinnevik, samt Inviks lanefordran pa Kinnevik som

uppgick till 200 Mkr per 30 juni 2005.
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FORANDRINGAR I KONCERNENS EGET KAPITAL (Mkr)

2005 2004 2004

ljan-30juni 1jan-30 juni Helar
Belopp vid arets ingang 20.109 19.082 19.082
Kursdifferenser 20 - 12 6
Tillskott vid fusion Kinnevik/gamla Invik - - 4.695
Eliminering av korsvist d4gande vid fusionen - - - 1911
Kontantutdelning - 66 - 346 - 346
Periodens nettoresultat - 727 - 408 - 1.417
Belopp vid periodens utgéng 19.336 18.316 20.109
DEFINITIONER AV NYCKELTAL
Skuldséttningsgrad Réantebdrande skulder och ridntebdrande avsittningar dividerat med eget

kapital.

Soliditet Eget kapital i procent av balansomslutningen.
Nettoskuldsattning Réntebarande skulder inklusive avséttningar for pensioner minus summan

av rantebdrande fordringar, kortfristiga placeringar och likvida medel.
Rorelsemarginal Rorelseresultat dividerat med nettoomséattning.

Operativt kapital Genomsnittet av immateriella och materiella anldggningstillgdngar, aktier
och andelar i intresseféretag, varulager och kortfristiga icke rdntebdrande
fordringar med avdrag for 6vriga avsattningar och icke rantebdrande skulder.

Avkastning pa operativt kapital Rorelseresultat dividerat med operativt kapital.
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FINANSIELLA NYCKELTAL AFFARSOMRADEN

Nettoomsittning (Mkr)
Korsnas Industri

Korsnés Skog

Korsnés Packaging
Elimineringar inom
Korsnds Holding

Summa Korsnés Holding
Mellersta Sveriges Lantbruk

Rorelseresultat (Mkr)
Korsnis Industri

Korsnés Skog

Korsnés Packaging

Summa Korsnés Holding
Mellersta Sveriges Lantbruk

Rorelsemarginal

Korsnéas Industri

Korsnés Skog

Korsnés Packaging

Korsnds Holding

Mellersta Sveriges Lantbruk

Operativt kapital (Mkr)
Korsnis Industri och Skog
Korsnés Packaging

Korsnds Holding

Mellersta Sveriges Lantbruk

Avkastning pa operativt kapital

Korsnés Industri och Skog
Korsnés Packaging

Korsnds Holding

Mellersta Sveriges Lantbruk

2005 2005 2004 2004 2004 2004 2004
Kvartal 2 Kvartal 1 Helar Kvartal4 Kvartal 3 Kvartal 2 Kvartal 1
961 919 3.807 879 932 1.004 992
422 445 1.754 504 425 407 418
348 290 1.252 290 319 341 302

- 259 - 287 -1.149 - 278 - 290 — 300 - 281
1.472 1.367 5.664 1.395 1.386 1.452 1.431
13 14 32 9 12 6 5

3 120 656 113 166 165 212

8 9 85 16 1 1 67

5 - 4 25 - 3 10 11 7

16 125 766 126 177 177 286

- 1 2 7 3 0 7 - 3
0,3% 13,1% 17,2% 12,9% 17,8% 16,4% 21,4%
1,9% 2,0% 4,8% 3,2% 0,2% 0,2% 16,0%
1,4% - 1,4% 2,0% - 1,0% 3,1% 3,2% 2,3%
1,1% 9,1% 13,5% 9,0% 12,8% 12,2% 20,0%

- 7,7% 14,3% 21,9% 33,3% 0,0% 116,7% -60,0%
4.554 4.351 4.814 4.191 4.221 4.248 5.722
766 722 738 724 727 711 769
5.320 5.072 5.553 4914 4.948 4.960 6.492
185 204 186 202 191 177 169
1,0% 11,9% 15,4% 12,3% 15,8% 15,6% 19,5%
2,6% neg 3,4% neg 5,5% 6,2% 3,6%
1,2% 9,9% 13,8% 10,3% 14,3% 14,3% 17,6%
neg 3,9% 3,8% 5,9% 0,0% 15,8% neg
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BILAGA 1 OMRAKNING AV JAMFORELSETAL FORSTA HALVARET 2004 ENLIGT
INTERNATIONAL FINANCIAL REPORTING STANDARDS (IFRS)

Koncernens resultatrakning for perioden 1 januari - 30 juni 2004

Effekt av Effekt av Enligt
Enligt IFRS3  IAS 28,39 Effektav IFRS
bokslut Foretags- Finansiella IAS 41 1jan -
1jan - 30 juni forvarv  tillgangar ® Skog ? 30 juni
Nettoomsittning 2.898 - - - 2.898
Kostnad f6r salda varor och tjanster —2.287 - - - —2.287
Bruttoresultat 611 - - - 611
Forsdljnings- och administrations-
kostnader samt forsknings- och
utvecklingskostnader - 236 - - - - 236
Resultat av foretagsutveckling 461 - - - 461 -
Ovriga rorelseintikter 78 - - 2 80
Ovriga rorelsekostnader - 16 2 - - - 14
Resultat frén andelar i intresseforetag - - 13 - 13
Rorelseresultat 898 2 13 — 459 454
Resultat fran andelar i intresseforetag 33 - - 33 - -
Viardeforandring noterade innehav - - - 706 - - 706
Utdelningar fradn noterade innehav - - 92 - 92
Resultat vid forsdljning av vardepapper 14 - - 14 -
Rénteintikter och andra finansiella
intakter 20 - -2 - 18
Réantekostnader och andra finansiella
kostnader - 174 - - - - 174
Resultat efter finansiella poster 791 2 - 650 - 459 - 316
Skatt - 256 - 164 - - 92
Minoritetens andel i resultatet - 1 1 — — —
Periodens resultat kvarvarande
verksamhet 534 3 — 486 - 459 — 408
Periodens resultat avvecklad verksamhet
(Invik) - - - - -
Periodens resultat 534 3 — 486 - 459 — 408
Resultat per aktie fére/ efter
utspadning, kronor:
- frn kvarvarande verksamhet 2,42 - 1,85

— frdn avvecklad verksamhet (Invik) - -

Antal utestdende aktier
fore och efter utspadning 220.285.370 220.285.370



Koncernens resultatrikning for perioden 1 april - 30 juni 2004

Effekt av
Enligt IFRS 3
bokslut Foretags-
1 april - 30 juni forvarv
Nettoomsittning 1.460 -
Kostnad f6r sélda varor och tjanster -1.203 -
Bruttoresultat 257 -
Forsaljnings- och administrations-
kostnader samt forsknings- och
utvecklingskostnader - 118 -
Resultat av foretagsutveckling - -
Ovriga rorelseintdkter 43 -
Ovriga rérelsekostnader -9 1
Resultat fran andelar i intresseforetag - -
Rorelseresultat 173 1
Resultat frdn andelar i intresseforetag 31 -
Viérdeforandring noterade innehav - -
Utdelningar fr&n noterade innehav - -
Resultat vid forséljning av vardepapper 14 -
Rénteintidkter och andra finansiella
intdkter 2 -
Réantekostnader och andra finansiella
kostnader - 71 -
Resultat efter finansiella poster 149 1
Skatt - 117 -
Minoritetens andel i resultatet — 1 1
Periodens resultat kvarvarande
verksamhet 31 2
Periodens resultat avvecklad verksamhet
(Invik) - _
Periodens resultat 31 2

Resultat per aktie fore/ efter
utspadning, kronor:

— frdn kvarvarande verksamhet 0,14
— frén avvecklad verksamhet (Invik) -

Antal utestdende aktier
f6re och efter utspadning 220.285.370

Effekt av Enligt
IAS 28,39 Effekt av IFRS
Finansiella IAS 41 1 april -
tillgangar * Skog? 30 juni
- - 1.460

- - -1.203

- - 257

- - - 118

- 1 44

- - - 8

3 - 3

3 1 178

- 31 - -

- 579 - - 579

92 - 92

- 14 - -

- 2 - 0

- - - 71

- 531 1 - 380

91 - - 26

- 440 1 — 406

- 440 1 - 406

- 1,84

220.285.370
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Koncernens balansrikning i sammandrag per den 30 juni 2004

Enligt
bokslut
30 juni 2004
Immateriella anldggningstillgangar 18
Materiella anldggningstillgangar 4.150
Aktier och andelar i intresseféretag
och andra foretag 12.170
Ovriga anldggningstillgdngar 408
Summa anldggningstillgdngar 16.746
Omsittningstillgdngar 2.086
Summa tillgangar 18.832
Eget kapital 11.676
Avsittningar 1.640
Langfristiga skulder 4.608
Kortfristiga skulder 908
Summa eget kapital, avsdttningar
och skulder 18.832

Effekt av Effekt av Enligt
IFRS 3 IAS 28,39 Effektav IFRS
Foretags- Finansiella IAS 41 30 juni
forvarv tillgangar ® Skog? 2004
- 1 - - 17

- - 9 4.159

- 6.634 - 18.804

- - - 408

- 1 6.634 9 23.388

- - - 2.086

- 1 6.634 9 25.474

- 1 6.634 7 18.316

- - 2 1.642

- - - 4.608

- - - 908

- 1 6.634 9 25.474

U TAS 28 punkt 1 och TAS 39 innebir att marknadsnoterade innehav i intresseféretag och andra foretag redo-
visas till verkligt virde, med vardeforandring i koncernens resultatrdkning, till skillnad mot tidigare redo-

visning enligt kapitalandelsmetoden respektive till anskaffningsvarde.
2 JAS 41 medfor att skog redovisas till verkligt varde, med véardeférandring i koncernens resultatriakning, och

skogsmark till antaget anskaffningsvérde (sd kallad deemed cost). Darmed uppkommer ingen realisations-
vinst vid forséljningen till Bergvik Skog under forsta kvartalet 2004.



BILAGA 2 TILL KINNEVIKS DELARSRAPPORT FOR PERIODEN 1 JANUARI-30 JUNI 2005

INVIK& CO. AB

DELARSRAPPORT 1 JANUARI - 30 JUNI 2005

* Den nya Invikkoncernen bildades under hosten 2004. Jamforelsetal angivna inom
parantes i denna deldrsrapport avser motsvarande period foregdende dr proforma om
inte annat anges. Denna deldrsrapport har uppréttats i enlighet med IFRS och jamfo-
relsetalen har omrédknats i enlighet ddrmed.

* Ansdkan om notering pa Stockholmsborsens O-lista berdknas lamnas in i augusti
2005.

e Totala intdkter for det forsta halvaret uppgick till 753,5 (662,5) Mkr, vilket motsvarar
en 0kning om 14%.

* Resultat efter skatt uppgick till 65,2 (60,5) Mkr, vilket motsvarar en 6kning om 8%.

e Resultat per aktie for det forsta halvaret uppgick till 2,47 (2,29) kronor. Resultat per
aktie efter utspadning uppgick till 2,32 (2,29) kronor.

*Berdkningar av embedded value for fondforsdkringsverksamheten i Moderna
Forsakringar Liv AB har gjorts vid utgdngen av det forsta halvaret 2005.
Berdkningarna dr uppréttade enligt European Embedded Value Principles och vardet
beddms uppga till 189 Mkr.

) Jan-juni Jan-juni Apr-juni Apr-juni Helar
KONCERNRESULTATRAKNING 2005 2004 2005 2004 2004
| SAMMANDRAG (Mkr) proforma proforma proforma
Totala intakter 753,5 662,5 400,8 353,6 1398,0
Totala kostnader -660,4 -579,9 -341,0 -313,2 -1 238,8
Rorelseresultat 93,1 82,6 59,8 40,4 159,2
Resultat fore skatt 91,6 82,5 57,8 40,3 159,2
Skattekostnader -26,4 -22,0 -14,7 -7,7 -45,8
Periodens resultat 65,2 60,5 43,1 32,6 1134
Vinst per aktie (kronor) 2,47 2,29 1,63 1,23 430
Vinst per aktie efter utspadning (kronor) 2,32 2,29 1,44 1,23 430

SKEPPSBRON 18 « BOX 2095 + SE-103 13 STOCKHOLM
TEL +46 8 562 000 20 + FAX +46 8 562 000 99 - Org No 556594-1787
WWW.INVIK.SE



INVIK

Invik & Co. AB dr moderbolag i en finans-
koncern innefattande sex affirsomraden:
Moderna Forsdkringar Sak, Moderna
Forsakringar Liv, Moderna Forsdkringar
Run-off, Banque Invik, Fischer Partners och
Invik Kapitalférvaltning. Moderbolaget
bedriver holdingbolagsverksamhet.

Investment AB Kinneviks (“Kinnevik”)
bolagsstimma har den 12 maj beslutat om en
sakutdelning av samtliga aktier i Invik.
Utdelningen av Invik avses verkstéllas
under andra halvaret 2005. En aktiedgare i
Kinnevik erhdller for varje tiotal A-aktier i
Kinnevik en A-aktie i Invik och for varje tio-
tal B-aktier i Kinnevik en B-aktie i Invik.
Ansodkan om notering av B-aktierna pa
Stockholmsbdorsens O-lista berdknas ldmnas
in i augusti. A-aktiernas spridning kommer
ej att bli tillrdcklig for en notering. Inviks
bolagsordning medger darfor I6pande
omvandling av A-aktier till B-aktier i den
mdn A-aktiedgare begar detta.

Vid extra bolagsstimmor i Invik den 20
respektive 30 juni 2005 valdes Helena
Dyrssen till ny styrelseledamot i Invik,
Wilhelm Klingspor avgick ur styrelsen och
det beslutades om styrelsearvode till styrel-
sen for perioden intill utgdngen av ordinarie
bolagsstimman 2006 om totalt 1,4 Mkr.

KONCERNENS RESULTAT FOR DET FORSTA
HALVARET
Jamforelsetal angivna inom parantes i denna
deldrsrapport avser motsvarande period
foregdende ar proforma. For nyckeltalen ran-
tabilitet pad eget kapital respektive kapital-
tackningsgrad och konsolideringsgrad avser
belopp inom parantes 2004 helar proforma
respektive 2004-12-31.

Rorelseresultatet for det forsta halvaret
uppgick till 93,1 (82,6) Mkr.

Resultatuppgangen under forsta halvaret
ar till stor del hanforlig till god kapitalav-
kastning for Moderna Forsdkringar Sak, fort-
satta framgangar for fondverksamheten
inom Aktie-Ansvar samt minskade kostna-
der for kreditkortsbedragerier inom Banque
Invik. Samtidigt har minskad bérsomsitt-
ning och ldgre volatilitet pd Stockholms- och

Helsingforsborserna negativt paverkat
Fischer Partners resultat.

KONCERNENS RESULTAT FOR DET ANDRA
KVARTALET
Rorelseresultatet for det andra kvartalet
uppgick till 59,8 (40,4) Mkr.
Resultatuppgangen under andra kvartalet
har skett framst inom Banque Invik som
reducerat kostnaderna for kreditkortsverk-
samheten och Invik Kapitalférvaltning som
haft framgdngsrik férvaltning inom Aktie-
Ansvars fondverksamhet. En upplosning av
en momsreserv i Invik Kapitalférvaltning
under det andra kvartalet har haft en positiv
resultateffekt om 6,1 Mkr.

RESULTAT PER AKTIE

Resultat per aktie uppgick till 2,47 (2,29) kro-
nor. Resultat efter utspadning fér de konver-
tibla foérlagslanen, som vid full konvertering
ger rétt till 4 519 230 aktier uppgick till 2,32
(2,29) kronor. Totalt antal utestdende aktier
uppgick den 30 juni 2005 till 26.398.193,
varav 5.019.705 A-aktier och 21.378.488 B-
aktier. Aktiens nominella belopp &dr 5 kronor.
En A-aktie beréttigar till 10 roster och en B-
aktie till en rost. I 6vrigt medfor aktierna lika
ratt till andel i bolagets tillgangar och vinst.
Enligt bolagets bolagsordning dr A-aktierna
omvandlingsbara till B-aktier.

FINANSIELL STALLNING

Vid utgédngen av perioden hade Invik kon-
vertibla forlagsbevis om nominellt 235 Mkr
emitterade till Kinnevik, som vid full kon-
vertering ger ratt till 4 519 230 aktier i Invik.
Léanen, som l6per med en arlig rdnta om
3,5%, forfaller till betalning den 30 december
2011 om konvertering ej skett dessfoérinnan.
Konvertering till kursen 52 kronor per aktie
kan ske fran 1 december 2006 till och med 30
november 2011.

Inviks affirsomraden har egna rorelsekre-
diter uppgaende till cirka 450 Mkr varav
cirka 100 Mkr var utnyttjat vid utgdngen av
det andra kvartalet. Vid utgdngen av perio-
den hade Invikkoncernen fordringar pa
Kinnevik om 200 Mkr varav 150 Mkr &r
ldngfristiga med upp till tva drs 16ptid.



Fordringarna pa Kinnevik 16per med rédnta
om 180-dagars Stibor plus 0,5 procentenhet.
Kinnevik amorterar fordringarna med 50
Mkr pa halvarsbasis med forsta amortering
den 31 mars 2006.

KASSAFLODE

Majoriteten av Inviks tillgdngar bestar av
finansiella placeringar, utldning samt likvida
medel. Som en konsekvens av detta fluktue-
rar Inviks rorelsekapital avseviart mellan
olika bokslutstidpunkter. Under forsta halva-
ret 2005 var dkningen i rorelsekapitalet

622,2 Mkr. Ett mer relevant matt ar kassa-
flodet fran verksamheten fore forandring i
rorelsekapital, vilket forsta halvaret 2005
uppgick till 117,7 Mkr.

KAPITALTACKNING

Invik & Co. AB anses av Finansinspektionen
vara ett holdingforetag med finansiell verk-
samhet och de finansiella verksamheterna
inom Invikkoncernen anses darmed utgora
en finansiell foretagsgrupp. Invik skall, for
de enheter som ingdr i den finansiella fore-
tagsgruppen, saledes folja lagen om kapital-
tdckning och stora exponeringar vilken
bland annat stéller krav pa en kapitalbas om
minst 8% av riskvégda tillgangar och 4tagan-
den. Vid utgédngen av det forsta halvaret
2005 uppgick Inviks kapitaltdckning till
18,4%. I samband med de nya Basel II-regler-
na som trader ikraft vid utgdngen av 2006,
férvantas kapitaltackningsgraden sjunka
eftersom ytterligare kapitalkrav infors avse-
ende operativa risker. Prelimindra berak-
ningar som Invik genomfort indikerar att
Invik dven enligt Basel II-reglerna kommer
att uppfylla kraven pa kapitaltdckning.

INCITAMENTSPROGRAM TILL LEDANDE BEFATT-
NINGSHAVARE | INVIK

Bolagsstimman i Kinnevik beslutade den 12
maj 2005 att godkédnna ett incitamentspro-
gram i Invik. Incitamentsprogrammet inne-
bér en emission av skuldebrev forenat med
1.390.000 optionsrétter som vardera berétti-
gar till teckning av en B-aktie i Invik vilket
motsvarar en utspadningseffekt om 4,3% av
aktiekapitalet och 1,8% av rosterna efter full
utspdadning. Nyteckning av en B-aktie kan
ske till en kurs som motsvarar 115% av

genomsnittlig betalkurs for Inviks B-aktie
under viss period efter Inviks notering pa
Stockholmsborsen.

AFFARSOMRADESPRESENTATION

De i affarsomrddespresentationen angivna
siffrorna avser forsta halvaret 2005 med jam-
forelsetal for samma period foregdende ar
proforma inom parantes om annat ej anges.

FORSAKRINGSRORELSEN

Forsdkringsrorelsen bestdr av Moderna
Forsakringar Sak, Moderna Forsdkringar Liv
och Moderna Forsdkringar Run-off.

MODERNA FORSAKRINGAR SAK

Moderna Forsdkringar Sak redovisade en
fortsatt god tillvaxt och en positiv resultatut-
veckling. Premieintdkterna har 6kat med
18% jamfort med motsvarande period i fjol
och uppgick till 399,7 (338,0) Mkr. Den kraf-
tigaste intdktsokningen redovisades inom
forsakringssegmentet Foretag som har haft
en framgangsrik tillvaxt inom framst pro-
duktforsdkringar. Ett antal storre avtal har
tecknats under andra kvartalet inom pro-
dukt- och gruppforsakringsomradet. Den allt
hardare konkurrensen har en aterhallande
effekt pa framtida tillvaxt.

Under maj manad hojde Standard & Poor’s
bolagets rating till BBBpi, med motiveringen
god intjaningsformaga, forstarkt kapitalbas
och adekvata reserver. Uppgraderingen
innebér en foérstirkning av Moderna
Forsdkringars konkurrenskraft pa sakforsa-
kringsmarknaden.

Skadekostnadsprocenten brutto, som
paverkats kraftigt av effekterna fran stormen
i borjan av dret men dven av tsunami-kata-
strofen uppgick till 76,6% (61,9%), driftskost-
nadsprocenten till 24,9% (25,4%) och total-
kostnadsprocenten brutto till 101,5% (87,3%).
Exklusive effekterna frdn stormen uppgick
skadekostnadsprocenten brutto till 66,1%.

Rorelseresultatet uppgick till 45,1 (38,6)
Mkr. Resultatférbittringen under det forsta
halvaret jamfort med motsvarande period
under foregdende ar beror framst pa en
hogre kapitalavkastning. Nettoresultatet av
finansiella placeringar uppgick till 47,4 (27,7)
Mkr. Konsolideringsgraden uppgick till
82,7% (101,4%). Forandringen aterspeglar



den kraftiga volymtillvaxten i verksamheten
under de senaste 12 ménaderna.

MODERNA FORSAKRINGAR LIV

Moderna Forsakringar Livs forsdljning av
fondforsdkringar uppgick till 621,8 (228,4)
Mkr. Enligt IFRS redovisas endast riskdelen i
ett fondforsakringskontrakt i resultatrak-
ningen som premieintdkter varfér premiein-
takterna for Moderna Forsakringar Liv
under det forsta halvaret uppgick till 55,9
(39,1) Mkr. Kapitalpensionsprodukten
Modern Duo fortsétter att attrahera markna-
den och har, tillsammans med en pétaglig
forséljningsokning inom tjanstepensionsom-
radet, bidragit till den goda tillvaxten.

Fondférsdkringsverksamheten belastas
under etableringsfasen med hoga kostnader
for marknadsforing och distribution, vilket
innebar att verksamheten foérviantas fortsatta
redovisa ett negativt resultat under den ini-
tiala tillvéaxtfasen. Tillsammans redovisade
verksamheterna inom livforsdkring ett rorel-
seresultat om —6,9 (-3,9) Mkr for forsta halvaret.

Grupplivverksamheten har fortsatt att vixa
med tyngdpunkt i Norge och redovisade en
premietillvaxt om 20% och fortsatt 1dga ska-
dekostnader under perioden.

Som ett komplement till den traditionella
finansiella rapporteringen ldamnar Moderna
Forsdkringar for forsta gangen uppgifter om
embedded value f6r sin fondférsdkrings-
verksambhet, se bilaga 2a till denna finansiel-
la deldrsrapport. Rapporteringen f6ljer den
metodik och de antaganden for embedded
valuerapportering som faststillts i de euro-
peiska riktlinjerna i “European Embedded
Value Principles” (EEV). Dessa riktlinjer skil-
jer sig fran tidigare embedded value berak-
ningar bland annat genom anvidndande av
en diskonteringsrdanta som baseras pa en
marknadsmadssig vérdering av risker i enskil-
da kontrakt. Den framrdknade diskonte-
ringsrdntan ligger lagre dn de av marknaden
tidigare anvdnda embedded value modeller.
Utformning av berdkningsmodellen for
embedded value har skett i samverkan med
det internationella aktuarie- och konsultbola-
get Towers Perrin. Embedded value for
fondférsdkringsverksamheten bedémdes per
halvarsskiftet uppga till 189 Mkr baserat pé
genomsnittlig diskonteringsranta om 4,6%.

Invik har f6r avsikt att uppdatera och publi-
cera embedded value berdkningar f6r fond-
verksamheten vid utgdngen av det andra
respektive fjarde kvartalet for varje ar.

MODERNA FORSAKRINGAR RUN-OFF
Sakforsakring under avveckling (run-off)
omfattar kvarvarande dtaganden avseende
avyttrade verksamheter inom segmenten
Foretag, Transport, Rederi, Flyg, Bat Norge
samt mottagen internationell aterférsakring.
Avvecklingen av utestdende skador redovi-
sade ett neutralt tekniskt resultat efter ater-
forsakring. Valutakursférandringar i borjan
av dret paverkade resultatet negativt med
cirka 6,8 Mkr men genom tecknande av
valutaterminer under forsta kvartalet valuta-
sdkrades skadereserven. Under andra kvar-
talet redovisades ett positivt rorelseresultat.
Vid utgédngen av det forsta halvaret omfatta-
de portfoljen mottagen internationell dterfor-
sdkring krav frdn cirka 140 kdnda cedenter.
Portfoljen &r en sd kallad Londonportfol;
innehédllande en blandning av internationella
aterforsakringskontrakt med exponering mot
asbest, milj6, hélsa och arbetsskador.
Moderna Forsdakringar kommuterade (regle-
rade) den enskilt storsta delen i portfoljen i
Moderna Forsdkringars mottagna internatio-
nella aterférsdakringsportfolj under andra
kvartalet 2005 med ett f6r Moderna
Forsakringar positivt utfall.

Moderna Forsdkringar Run-off redovisade
ett rorelseresultat om -2,1 (-8,3) Mkr.

BANQUE INVIK

Banque Inviks huvudsakliga verksamhet
omfattar privatbanksverksamhet till {6rmog-
na privatpersoner. Banken bedriver ocksa
radgivning i finansieringsfragor till foretag,
ar utgivare av kreditkort samt bedriver fond-
forvaltning. Vid filialen i Stockholm erbjuds
Treasury outsourcingtjanster innefattande
cash management, risk management och
finansiella rddgivningstjénster.

Under f6rsta halvaret 2005 forbéttrades
bankens rorelseresultat jamfort med samma
period foregdende ar. Flertalet av Banque
Inviks verksamheter har rapporterat intakt-
s6kningar under f6rsta halvaret med undan-
tag for de finansiella radgivningstjansterna
inom Corporate Finance. Totala intdkter for



Banque Invik uppgick under perioden till
128,6 (122,6) Mkr. Privatbanksverksamheten
och Treasury Services visar bada en stark
intjaningsformaga genom fokusering pa hog-
marginaltjanster, 6kat kundfokus samt 6kade
valutavéxlingsvolymer. Under det forsta
halvaret har det f6rvaltade kapitalet i fond-
verksamhetens rdnte- och aktieindexfonder
okat med 25% i jamforelse med féregdende
ar delvis tack vare ett lyckosamt deltagande i
PPM-sparandet.

Kreditkortsverksamhetens investeringar i
uppgraderade IT-system och forandrade kre-
ditkontroller har effektivt reducerat bedrige-
rikostnaderna och hanteringskostnaderna.
Forstarkningar inom kredit- och bedrégeri-
kontroll for kreditkortsverksamheten har
inneburit en reduktion av kostnader for
dessa typer av forluster till knappt en tredje-
del jamfoért med motsvarande period fore-
gaende ar.

Under forsta halvaret 2005 har individuell
kapitalforvaltning riktad mot skandinaver
bosatta utanfér Skandinavien etablerats via
Banque Invik Asset Management ("BIAM”)
som dr samdgt med Invik Kapitalférvaltning.
Bolaget som erholl formellt tillstand fran
Luxemburgs finansinspektion, CSSE, att
bedriva verksamhet under januari hade vid
halvarsskiftet fem anstéllda forvaltare. Det
forsta halvaret har verksamheten stegvis
byggts upp och marknadsbearbetning pagar.

Kapitaltackningsgraden uppgick till 21%
(22%) vid utgangen av perioden och likvidi-
tetskvoten uppgick till 78% (69%).

Balansomslutningen har 6kat med 40%
som ett resultat av 6kade marknadsforings-
atgarder gentemot privat- respektive fore-
tagskunder. I borjan av 2005 erholl banken
ett aktiedgartillskott frdn Invik om 7 MEUR,
vilket innebdr att banken nu har en stark
finansiell bas f6r utvecklingen av privat-
banksverksamheten. Trots en betydligt star-
kare kapitalbas bidrog en mycket tillfreds-
stdllande utveckling av bankens kérnverk-
sambhet till en 6kning av avkastningen pa
eget kapital fran 8,2% under 2004 till 14,2%.
Kostnads-/intidktskvoten ("K/I-talet”) har
sjunkit fran 0,84 till 0,64 jamfort med det for-
sta halvaret 2004.

Banque Inviks rorelseresultat uppgick
under forsta halvaret till 29,5 (17,7) Mkr.

FISCHER PARTNERS

Fischer Partners dr en av Nordens ledande
maklarfirmor och medlem av borserna i
Stockholm, Helsingfors, Oslo, Képenhamn,
Warzawa, Tallin, Riga, Vilnius och Eurex.
Fischer Partners kunder &r framst utlandska
och svenska institutioner samt aktiva privat-
personer.

Under forsta halvaret 2005 var Fischer
Partners femte respektive attonde storsta
boérsmedlem i Stockholm (marknadsandel
5,2%) och Helsingfors (marknadsandel 4,1%)
och femte respektive sjdtte storsta medlem
pa rullande tolvmanadersbasis. De ldgre
marknadsandelarna under forsta halvaret
beror pd férhallandevis mattlig handel i de
vardepapper dar Fischer Partners dr Gverre-
presenterat jamfort med forra dret. Bolaget
har heller inte varit delaktig i ndgot ater-
kopsprogram.

Aktiemédkleriet har under forsta halvaret
utvecklats positivt, medan forutsdttningarna
har varit svérare for tradingavdelningen som
levererat ett sdmre resultat dn foregdende ar.
Intdkterna fran tradingverksamheten upp-
gick under forsta halvaret 2005 till 14,1 (31,2)
Mkr. De lagre tradingintdkterna &dr framst en
f6ljd av minskad volatilitet pa Stockholms-
och Helsingforsborserna. Tradingen hade
dock under det forst halvaret ingen manad
med ett negativt tradingresultat.

Totala intdkter for Fischer Partners uppgick
under perioden till 135,7 (168,6) Mkr.
Rorelseresultatet for det forsta halvaret upp-
gick till 19,2 (40,2) Mkr. Den minskade
omséttningen och det ldgre resultatet beror
framst pa det lagre bidraget fran trading-
verksamheten. Bolaget har dven paverkats
negativt av ldgre handelsvolymer, marginal-
press och okade kostnader for bland annat
informationssystem.

Balansomslutningen 6kade med 6% jamfort
med utgangen av det forsta halvaret 2004
vilket frimst beror pa storre kontantafférer i
samband med utgéngen av det forsta halva-
ret 2005. Fischer Partners har forstarkt com-
pliance-funktionen och uttkat backoffice i
takt med Fischer Partners 6kade aktiviteter
pa allt fler marknader.

Kapitaltdckningsgraden i Fischer Partners
uppgick vid utgdngen av det forsta halvaret
till 34% (34%). K/I-talet har 6kat frédn 0,69 till



0,77 jamfort med utgangen av det forsta
halvaret 2004. Okningen beror framst pa
lagre vinstmarginaler i mékleriverksamheten
samt lagre intdkter fran tradingverksamhe-
ten, som har en stor andel av handels- och
settlementkostnaderna. Ovriga kostnader
sdsom informationskostnader har ocksa
Okat. Jamfort med andra aktorer i branschen
har dock Fischer Partners fortfarande ett till-
fredsstillande K/I-tal.

Réntabiliteten pa eget kapital uppgick till
10,5% (20,6%) under det forsta halvéret.

INVIK KAPITALFORVALTNING

Invik Kapitalforvaltning dr en koncern som
bedriver kapitalforvaltning dels genom Invik
Kapitalf6érvaltning AB ("IKF”), dels genom
det deldgda Banque Invik Asset Manage-
ment S.A. ("BIAM”) med bas i Luxemburg,
samt fondforvaltning genom Aktie-Ansvar AB
(” Aktie-Ansvar”).

Marknadsvardet pad de forvaltade till-
gangarna inom kapitalfoérvaltningsverksam-
heten 6kade fran 4 785 Mkr till 5 432 Mkr
under det forsta halvaret. Okningen av for-
valtat kapital forklaras dels av en positiv
vardetillvaxt av forvaltat kapital, dels av ett
positivt nettoflode av kapital fran existeran-
de respektive nya kunder. Under andra kvar-
talet har ett antal marknadsaktiviteter genom-
forts i syfte att 6ka kdnnedomen om IKF.

Aktie-Ansvar bedriver fondférvaltning i
fem fonder. Den sammanlagda forvaltade
volymen uppgick till 6 084 Mkr vid utgang-
en av det andra kvartalet. Nettoflodet under
arets sex forsta manader uppgick till 1 518
Mkr. Sedan utgdngen av det andra kvartalet
2004 har den sammanlagda férvaltade voly-
men 6kat med 2 203 Mkr. De tre storsta fon-
derna vid halvarsslutet var Graal med 3 251
Mkr, Aktie-Ansvar Avkastningsfond med
1 745 Mkr och Aktie-Ansvar Sverige med
901 Mkr. Framfor allt hedgefonden Graal har
fortsatt atnjutit stor uppmarksamhet och
framgang hos saval privata som institutio-
nella placerare som ett lagriskalternativ till
en ren ranteplacering. Avkastningen i Graal
uppgick under forsta halvéret till 3,18%, att
jamfora med avkastningen fran fondens jam-
forelseindex OMRX-T-bill om 1,26%.

For utvecklingen inom BIAM, se ovan
beskrivning under “Banque Invik”.

Totala intdkter for Invik Kapitalférvaltning

uppgick till 56,2 (39,7) Mkr for det forsta
halvaret. Rorelseresultatet for det férsta
halvaret uppgick till 20,9 (8,1) Mkr.
Resultatet har paverkats positivt med 6,1
Mkr genom uppldsningen av den reserve-
ring avseende mervardesskattredovisning av
courtageintdkter som gjordes under det fjar-
de kvartalet 2004. I 6vrigt har den rorliga
ersittningen i fonden Graal haft en vasent-
ligt positiv paverkan pa det redovisade
resultatet under forsta halvaret.

Réntabilitet pa eget kapital 6kade under
forsta halvaret och uppgick vid halvarsskif-
tet till 15,3% (6,4%). Kapitaltackningsgraden
steg under forsta halvaret fran 13% till 24%,
medan K/I-talet vid halvarsskiftet sjonk till
0,57 (0,78) som en foljd av 6kade intdkter i
fondverksamheten. Den totala utldningen
har under andra kvartalet legat pa en of6r-
andrad niva och uppgick vid halvarsskiftet
till 135 (134) Mkr, samtidigt som den totala
inldningen under kvartalet 6kade fran 41
Mkr till 84 Mkr.

MODERBOLAGET

Moderbolaget bedriver holdingbolagsverk-
samhet. Moderbolagets intdkter under det
forsta halvaret uppgick till 0 () Mkr. Rorelse-
resultat fore skatt uppgick under det forsta
halvéret till -14,3 (-) Mkr. Moderbolagets
nettoinvesteringar, vilka i sin helhet bestod
av kapitaltillskott till dotterbolag, uppgick
under forsta halvaret till 124,7 Mkr. Inve-
steringar i materiella anldggningstillgdngar
uppgick till 0,4 (-) Mkr.

Invik férvdrvade i april 2005 ett forlagslan
om 100 000 kronor samt tillhérande 2 471
optionsratter i Fischer Partners
Fondkommission AB fran ledande befatt-
ningshavare i Fischer Partners. Den erlagda
kopeskillingen, vilken baserats pa en mark-
nadsmadssig vardering, uppgick till 14,3 Mkr.
Forvidrvet av optionsratterna har beaktats i
forvarvsanalysen och har ingen resultateffekt
i koncernredovisningen. Efter forvirvet har
dessa optioner makulerats.

Invik har utéver de konvertibla forlagsbe-
visen om 235 Mkr emitterade till Kinnevik
inga andra externa laneskulder.
Moderbolagets nettoskulder till dotterbolag
uppgick till 174 Mkr och likvida medel till
33,1 Mkr vid utgdngen av rapportperioden.



REDOVISNINGSPRINCIPER

Denna delarsrapport har uppréttats i enlig-
het med International Financial Reporting
Standards rekommendation IAS 34.
Delérsbokslut for moderbolaget har upprit-
tats i enlighet med RR 32 Redovisning for
juridiska personer. En sammanfattning av
Invikkoncernens redovisningsprinciper ater-
finns i deldrsrapporten for det forsta kvarta-
let 2005 samt p4d www.invik.se. Avrund-
ningar kan ha gjorts sa att beloppen i vissa
fall inte stimmer om de summeras i rakning-
ar och tabeller.

Tillampade principer dr ofordndrade jam-
fort med tidigare deldrsrapport med undan-
tag for vad som anges nedan.

Sedan foregdende deldrsrapport har klassi-
ficeringen av aktiverade anskaffningskostna-
der for investeringskontrakt dndrats och
posten om 44,3 Mkr redovisas numera pa
egen rad i balansrdkningen. Vidare har ett
avtal om finansiell aterférsakring som tidiga-
re nettoredovisade mot aktiverade anskaff-
ningskostnader redovisats som skuld i
balansrdkningen med 36,4 mkr per balansda-
gen. I resultatrdkningen redovisas varde-
minskning av aktiverade anskaffningskost-
nader pa raden avskrivningar av materiella
och immateriella anldggningstillgangar.

Uppskjuten skattefordran redovisades tidi-
gare netto mot uppskjuten skatteskuld i den
utstrackning det var mdjligt att kvitta ford-
ringar och skulder genom koncernbidrag.
Med anledning av att det inte dr sannolikt
att samtliga uppskjutna skattefordringar,
totalt 51,1 Mkr, och uppskjutna skatteskul-
der, 99,7 Mkr, kommer att regleras vid
samma tidpunkt redovisas dessa brutto fran
och med denna rapport. Slutligen bruttore-
dovisas tvd mindre poster avseende courtage
i Invik Kapitalforvaltning som i féregdende
rapport nettoredovisades.

Jamforelsetal proforma 2004 och utfall
heldr 2004 har omréknats for att beakta de
nya klassificeringarna av ovan ndmnda poster.
De forandrade klassificeringarna i resultat-
och balansrakningarna har ej medfort effekt
pa redovisat resultat eller stillning.

Vid férsta redovisningen av de konvertibla
forlagsbevisen som emitterades under forsta
kvartalet 2005 beaktades inte uppskjuten
skatt pd skillnaden mellan nominellt viarde

och verkligt vdrde av skuldkomponenten. I
denna rapport har darfor justering gjorts och
en post om 2,5 Mkr har redovisats som en
minskning av eget kapital och 6kning av
uppskjuten skatteskuld. Posten kommer att
aterforas successivt till resultatrakningen for
att beakta den redovisade rantekostnaden.

NASTA RAPPORTTILLFALLE

Preliminért rapporteringsdatum for deldrs-
rapporten for perioden januari - september
2005 ar den 25 oktober 2005.

Stockholm den 26 juli 2005
Anders Fallman
Verkstallande direkor

GRANSKNINGSBERATTELSE
Vi har 6versiktligt granskat denna deldrsrap-
port enligt den rekommendation som FAR
utfardat.

En oversiktlig granskning dr vésentligt
begrdnsad jamfort med en revision.

Det har inte kommit fram ndgot som tyder
pa att deldrsrapporten inte uppfyller kraven
enligt drsredovisningslagen.

Stockholm 26 juli 2005
PricewaterhouseCoopers AB

Magnus Svensson Henryson
FOR YTTERLIGARE INFORMATION, BESOK
WWW.INVIK.SE ELLER KONTAKTA:

Anders Fallman, Verkstidllande Direktor
Tel +46 (0) 8 562 000 20

Henrik Persson, Investor Relations
Tel +46 (0) 8 562 000 87



Koncernresultatrakning *

Jan-juni Jan-juni Apr-juni Apr-juni Helar Helar
2005 2004 2005 2004 2004 2004

Mkr proforma proforma proforma
INTAKTER
Premieintakter 455,5 376,9 250,7 219,9 850,1 2775
Premier for avgiven aterforsakring -102,0 -78,9 -58,7 -44.5 -164,5 -56,9
Provisionsintakter 246,1 232,2 134,9 113,1 443 5 106,6
Nettoresultat av finansiella placeringar 55,9 25,7 21,0 17,9 63,6 14,7
Nettoresultat fran handel med
finansiella instrument 141 31,2 5.8 7.3 56,2 17,9
Ranteintakter efter reservering for
kreditforluster 741 73,6 38,6 39,3 137,2 18,9
Ovriga rérelseintikter 9,9 1,9 8,6 0,6 11,9 5,4
Totala intakter 753,5 662,5 400,8 353,6 1398,0 384,1
KOSTNADER
Forsakringstekniska ersattningar -360,3 -238,8 -187,9 -141,4 -555,0 -174,9
Aterforsakrarnas andel av
forsakringstekniska ersattningar 91,8 37,1 48,5 16,4 81,3 29,1
Provisionskostnader -99,5 -88,8 -49.8 -40,5 -187,8 -61,7
Rantekostnader -47,6 -46,1 -26,0 -23,8 -80,8 -9,7
Av- och nedskrivningar av materiella och
immateriella anlaggningstillgangar -18,5 -14,0 -9,9 -6,9 -30,6 -10,2
Ovriga rorelsekostnader -226,3 -229,3 -115,9 -117,0 -465,8 -134,5
Totala kostnader -660,4 -579,9 -341,0 -313,2 -1 238,8 -362,0
Rérelseresultat 93,1 82,6 59,8 40,4 159,2 22,0
Finansiella intakter och kostnader -1,6 -0,1 -2,0 -0,1 0,0 0,0
Resultat fore skatt 91,6 82,5 57,8 40,3 159,2 22,0
Skattekostnader -26,4 -22,0 -14,7 -7,7 -45,8 -16,6
Periodens resultat 65,2 60,5 43,1 32,6 1134 5,5
Resultat per aktie fore utspadning,
kronor 2,47 2,29 1,63 1,23 430 0,21
Resultat per aktie efter utspadning,
kronor 2,32 2,29 1,44 1,23 430 0,21

Antal utestaende aktier fore utspadning 26.398.193 26.398.193
Antal utestdende aktier efter utspadning 30.917.423 26.398.193

Genomsnittligt antal utestadende aktier
fore utspadning
Genomsnittligt antal utestadende aktier
efter utspadning

26.398.193 26.398.193

28.720.228 26.398.193

26.398.193 26.398.193 26.398.193 26.398.193
30.917.423 26.398.193 26.398.193 26.398.193

26.398.193 26.398.193 26.398.193 26.398.193

30.917.423 26.398.193 26.398.193 26.398.193

* Koncernens legala resultatrdkningar for det forsta halvaret 2004 och andra kvartalet 2004 presenteras ej efter-
som koncernen vid dessa tidpunkter endast bestod av moderbolaget Invik & Co. AB som var vilande.



Koncernbalansrakning

30 juni 31 dec
Mkr 2005 2004
TILLGANGAR
Materiella anlaggningstillgangar 25,5 23,2
Immateriella anldggningstillgangar 576,0 576,7
Aktiverade anskaffningskostnader 443 23,4
Innehav i intresseforetag 6,7 6,2
Uppskjutna skattefordringar 51,1 49,3
Finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrékningen 1.185,1 795,9
Finansiella tillgdngar - fondforsakringsandelar 1.185,9 535,3
Derivatinstrument 46,7 33,2
Lane- och andra fordringar 1.398,2 1.274,1
Fordringar hanforliga till forsakringsrorelsen 296,7 153,9
Fordringar avseende aterforsakringskontrakt 545,9 129,6
Ovriga tillgdngar 217,1 228,9
Lager for vardepappershandel 23,7 10,7
Likvida medel 3.591,0 3.006,3
Summa tillgangar 9.193,9 6.846,7
EGET KAPITAL
Aktiekapital 132,0 0,1
Andra reserver 6,6 0,0
Balanserad vinst 1.129,1 1.415,9
Totalt eget kapital 1.267,7 1.416,0
SKULDER
Forsakringstekniska avsattningar 1.701,4 1.307,5
Skulder avseende fondforsakringskontrakt 1.182,2 543,7
Réantebarande 1an och upplaning 753,7 1411
Inldning fran allménheten 3.268,8 2.860,3
Derivatinstrument 33,5 32,0
Uppskjutna skatteskulder 99,7 78,3
Aktuella skatteskulder 35,2 29,0
Ovriga skulder 851,8 438,7
Summa skulder 7.926,2 5.430,7
Summa eget kapital, avsattningar och skulder 9.193,9 6.846,7



Forandringar i koncernens eget kapital

Jan-juni Helar
Mkr 2005 2004
Belopp vid periodens ingang 1.416,0 0,1
Tillskott av dotterbolag - 1.409,8
Valutakursdifferenser 149 0,6
Konvertibelt skuldebrev - egetkapitaldel 91 -
Uppskjuten skatt - konvertibelt skuldebrev -2,5 -
Kontantutdelning -235,0 -
Periodens nettoresultat 65,2 55
Belopp vid periodens utgang 1.267,7 1.416,0

Koncernens kassaflodesanalys i sammandrag
Mkr

Jan-juni 2005

Kassaflode fran den lopande verksamheten fore

forandring av rorelsekapital 117,7
Fordndringar i den I6pande verksamhetens tillgangar -1.737,7
Forandringar i den I6pande verksamhetens skulder 2.359,9
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 739,9
Kassaflode fran investeringsverksamheten -31,2
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -124,0
Periodens kassaflode 584,7
Likvida medel vid periodens borjan 3.006,3
Kassaflode 584,7
Likvida medel vid periodens slut 3.591,0
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Rorelsegrensinformation

Moderna Moderna Moderna Invik

Forsak- Forsak- Forsak- Kapital- Huvud-
Jan-juni 2005 ringar ringar ringar Banque Fischer forvalt- kontor Invik
Mkr Sak Liv Run-off Invik Partners ning och elim. koncernen
Premieintakter 399,7 55,9 - - - - -0,1 4555
Premier for avgiven aterforsakring 572 448 - - - - 0,0 -102,0
Provisionsintakter 11,6 13,1 0,2 74,7  100,6 44 .6 1,1 246,1
Nettoresultat av finansiella placeringar 47,4 1,3 9,8 0,1 - - -2,7 55,9
Nettoresultat fran handel med finansiella
instrument - - - - 14,1 - 0,0 141
Ranteintakter efter reservering for
kreditforluster - - - 53,8 154 51 -0,1 74,1
Ovriga rorelseintikter 0,1 0,0 0,0 0,0 57 6,5 -2,3 9,9
Totala intakter 401,6 25,5 10,0 128,6 135,7 56,2 -4,1 753,5
Forsakringstekniska ersattningar -306,2 441 -9,9 - - - 0,0 -360,3
Aterforsakrarnas andel av
forsakringstekniska ersattningar 475 43,4 0,9 - - - 0,0 91,8
Provisionskostnader -26,2 -13,4 - -6,7 -46,6 -6,6 0,0 -99,5
Rantekostnader - -0,1 -0,5 -38,7 -7,2 -1,4 0,3 -47,6
Av- och nedskrivningar av materiella och
immateriella anlaggningstillgangar -9,0 -6,4 - -1,8 -1,0 -0,2 0,0 -18,5
Ovriga rorelsekostnader -62,5 -11,8 -2,5 -51,8 -61,7 -27,1 -8,9 -226,3
Totala kostnader -356,5 -324 -12,1 -99,1 -116,5 -35,3 -8,6 -660,4
Rorelseresultat 45,1 -6,9 -2,1 29,5 19,2 209 -12,7 93,1
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Rorelsegrensinformation

Moderna Moderna Moderna Invik

Forsak- Forsak- Forsak- Kapital- Huvud-
Jan-juni 2004 proforma ringar ringar ringar Banque Fischer forvalt- kontor Invik
Mkr Sak Liv Run-off Invik Partners ning och elim. koncernen
Premieintakter 338,0 39,1 - - - - -0,1  376,9
Premier for avgiven aterforsakring 484  -30,1 -0,4 - - - 00 -789
Provisionsintakter 7.3 53 - 72,1  117,6 33,1 -3,2  232,2
Nettoresultat av finansiella placeringar 27,7 0,9 -2,7 - - - -0,3 25,7
Nettoresultat fran handel med finansiella
instrument - - - - 31,2 - 0,0 31,2
Ranteintakter efter reservering for
kreditforluster - - - 50,5 16,5 6,6 -0,1 73,6
Ovriga rorelseintakter 0,1 0,0 0,0 0,0 3,3 0,0 -1,5 1,9
Totala intakter 324,8 15,2 -3,1 1226 168,6 39,7 -5,2 662,5
Forsakringstekniska ersattningar -209,0 -28,2 -1,6 - - - 0,0 -238,8
Aterforsakrarnas andel av
forsakringstekniska ersattningar 10,6 26,7 -0,2 - - - 0,0 37,1
Provisionskostnader -25,5 -8,2 - -6,8 -48,6 -3,2 33 -88,8
Rantekostnader - - - -37,5 -6,7 -2,2 0,4 -46,1
Av- och nedskrivningar av materiella och
immateriella anlaggningstillgangar -8,6 -2,9 - -1,1 -1,2 -0,3 0,0 -14,0
Ovriga rorelsekostnader -53,7 -6,6 -3,4 -59,6 -71,9 -25,9 -8,2  -229,3
Totala kostnader -286,2 -19,1 -5,2 -105,0 -128,3 -31,6 -4,5 -579,9
Rérelseresultat 38,6 -3,9 -8,3 17,7 40,2 8,1 -9,7 82,6
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Nyckeltal

Moderna Moderna Moderna Invik

Forsak- Forsiak- Forsak- Kapital- Huvud-
Jan-juni 2005 / 2005-06-30 ringar ringar ringar Banque Fischer férvalt- kontor Invik
Mkr Sak Liv Run-off Invik Partners ning och elim. koncernen
Utlaning - - - 1.032,6 2985 1455 -78,4 1.398,2
Finansiella tillgangar 14641 1.2471 4653 25434 7234 25,8 -436,7 6.032,4
Totala tillgangar 1.756,3 1.324,5 4653 3.740,0 1.170,0 386,5 351,3 9.193,9
Forsakringstekniska skulder inklusive
fondforsakringskontrakt 1.279,1 1.273,7 3308 - - - — 2.883,6
Inlaning - - — 2.645,9 53973 83,6 - 3.268,8
K/I-tal - - - 0,64 0,77 0,57 - 0,73
Rantabilitet pa EK 13,1% -9,4% -2,6% 14,29 10,5%  15,3% - 9,7%
Antal anstallda 118 14 0 67 65 27 5 296
Kapitaltackningsgrad - - - 20,9% 34,2% 24,4% — 18,4%*
Totalkostnadsprocent, brutto 101,5%
Totalkostnadsprocent, netto 100,6%
Skadekostnadsprocent, brutto 76,6%
Skadekostnadsprocent, netto 75,6%
Konsolideringsgrad 82,7%
% Invikkoncernen ar en finansiell foretagsgrupp med forsta rapporteringskrav till Finansinspektionen per 2005-12-31.

Moderna Moderna Moderna Invik

Forsak- Forsik- Forsak- Kapital- Huvud-
Helar 2004 / 2004-12-31 ringar ringar ringar Banque Fischer forvalt- kontor Invik
Mkr Sak Liv Run-off Invik Partners ning och elim. koncernen
Utlaning - - - 8459 2483 1799 - 12741
Finansiella tillgangar 1.430,0 600,0 463,2 15244 710,9 42,6  -389,7 4.381,4
Totala tillgangar 1.8243 776,7 537,2 2588,2 11035 4056 -388,8 6.846,7
Forsakringstekniska skulder inklusive
fondforsakringskontrakt 9241 602,8 3243 - - - — 1.851,2
Inlaning 2.164,8 634,6 60,9 - 2.860,3
K/I-tal - - - 0,84 0,69 0,78 - 0,77
Rantabilitet pa EK 12,6%  -7,2% -28,29% 8,2%  20,6% 6,4% - 8,3%
Antal anstallda 103 9 0 58 60 26 - 256
Kapitaltackningsgrad - - - 21,5% 34,1% 13,1% - —*%)
Totalkostnadsprocent, brutto 89,6%
Totalkostnadsprocent, netto 95,5%
Skadekostnadsprocent, brutto 65,7%
Skadekostnadsprocent, netto 70,2%
Konsolideringsgrad 101,4%

“ Uppgifter om kapitaltackningsgrad finns inte framtaget per 31 december 2004.

13



Definitioner

K/1-TAL

Ovriga rorelsekostnader och av- och nedskrivningar i férhallande till totala intakter reducerat med rantekostnader,
provisionskostnader samt for koncernen exklusive forsakringsrorelsen.

RANTABILITET PA EGET KAPITAL

Resultat efter skatt i relation till genomsnittligt justerat eget kapital. Eget kapital per affarsomrade inkluderar allo-
kerade immatriella tillgangar inklusive goodwill. Avkastningstalet &r berdknat pa helarsbasis.

TOTALKOSTNADSPROCENT, BRUTTO

Summan av driftskostnad, brutto och skadekostnader brutto fore aterférsakrares andel i forhallande till premiein-
takt, uttryckt i procent.

TOTALKOSTNADSPROCENT, NETTO

Summan av driftskostnader och skadekostnader for egen rakning i forhallande till premieintakt for egen rékning,
uttryckt i procent.

SKADEKOSTNADSPROCENT, BRUTTO
Skadekostnad brutto fore aterforsakrares andel i forhallande till premieintdkt brutto, uttryckt i procent.

SKADEKOSTNADSPROCENT, NETTO
Skadekostnad i forhallande till premieintakt, uttryckt i procent.

KONSOLIDERINGSGRAD

Konsolideringskapital i relation till premieinkomst for egen rakning. Konsolideringskapital definieras som eget
kapital justerat for over- och undervarden i tillgangar, minus uppskjuten skattefordran plus uppskjuten skatteskuld.

14



BILAGA 2A

EMBEDDED VALUE - MODERNA FORSAKRINGAR LIV
FONDFORSAKRINGSVERKSAMHETEN

For andra kvartalet 2005 rapporterar
Moderna Forsdkringar Liv embedded value-
berdkningar avseende fondfdrsdkringsverk-
samheten som ett komplement till den tradi-
tionella finansiella rapporteringen. Den
metodik och de antaganden som anvints for
embedded value-rapporteringen foljer de
europeiska riktlinjerna “European
Embedded Value Principles” (EEV).
Embedded value dr ett matt pa vardet av
aktiedgarnas innehav i den existerande for-
sdakringsportfoljen.

ANTAGANDEN

Mot bakgrund av Moderna Forsakringar
Livs korta historik kan en del antaganden ej
baseras pa bolagets egna erfarenheter. Nar
erfarenhet saknas, till exempel for dterkops-
och flyttfrekvenser, har antaganden istéllet
baserats pa branschgenomsnitt. Antaganden
géllande avgifter, fondrabatter och tillgangs-
mixen i forsdkringstagarnas fonder har base-
rats pa information om den existerande port-
foljen.

De operativa kostnaderna har delats upp i
administrativa kostnader och anskaffnings-
kostnader per forsdkringskontrakt. Under de
nidrmaste dren innan verksamheten har upp-
natt en kritisk massa, antas de faktiska admi-
nistrativa kostnaderna verstiga en normali-
serad niva (expense overrun). Denna
“expense overrun” berdknas uppga till 3,4
Mkr for vardet av existerande kontrakt (value
of business in force, VBIF) och till 5,0 Mkr
for véardet av drets nytecknade affér (value of
new business, VNB). De kostnadsnivder som
antagits har baserats pd framtida nya affarer
enligt Moderna Forsdkringar Livs progno-
ser/ affarsplan.

Diskonteringsrdntan har bestamts enligt
nedan.

EKONOMISKA ANTAGANDEN | SLUTET AV REDOVIS-
NINGSPERIODEN

Avkastning statsobligationer 3,0%
Avkastning aktier 5,5%
Inflation 2,0%
Diskonteringsranta 4,6%
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METODIK

Embedded value dr summan av justerat eget
kapital och VBIF (inklusive VNB), efter
avdrag for “expense overrun” och kapital-
kostnader (cost of holding capital, CoC).
Som tilliggsinformation lamnas uppgift om
VNB for perioden 1 juli 2004 - 30 juni 2005.

For Moderna Forsédkringar Liv berdknas
VBIF och VNB pa basis av framtida férvén-
tat resultat fran fondférsdkringsverksamhe-
ten. Inget véarde har tillskrivits verksamhets-
omradena traditionell livforsdkring och
grupplivforsdkring. Justerat eget kapital
inkluderar 6ver-/undervérden i tillgangar
och skulder samt bolagets redovisade egna
kapital med avdrag for nettot av aktiverade
anskaffningskostnader och skuldférda provi-
sioner fran aterforsdkrare. Justerat eget kapi-
tal innefattar darmed inte endast kapital
allokerat till fondforsakringsverksamheten.

For att berdkna VBIF har en marknads-
konsistent “bottom up” metod anvénts.
Diskonteringsrantan har hdrvid bestamts uti-
frdn en marknadsmadssig vdrdering av risker-
na i varje enskilt kontrakt i forsdkringsport-
foljen efter avdrag for kapitalkostnader.
Samma diskonteringsrénta har anvénts for
VNB.

I syfte att prognosticera framtida resultat
har kassafloden f6r varje enskilt kontrakt
berdknats 6ver kontraktets férvantade livstid
pa basis av ekonomiska och operativa anta-
ganden samt pa forsdkringstagarens profil.
Bland de viktigaste antagandena mérks anta-
ganden gillande diskonteringsrdnta, avkast-
ning pa fondforsdkringstillgdngar, skatt,
aterforsakring, administrativa kostnader,
aterkops-, flytt- och fribrevsfrekvenser.

VNB beréknas vid forsdljningstidpunkten
baserat pd samma antaganden och metodik
som for VBIF. Ny affdr har definierats som
nya tecknade och betalda kontrakt samt
extrapremier pa existerande kontrakt.
Lopande premier pd existerande kontrakt
samt upprepade engangspremier inkluderas
ej.
Vid berédkningarna har hénsyn tagits till
effekter av existerande aterforsdkringskon-
trakt.



EMBEDDED VALUE (MKR)

Diskonteringsrianta

3,6% 4,6% 5,6%
VBIF (fore CoC) 199,3 173,4 151,7
Virdet av “expense overrun” -3,4 -3,4 -3,4
Kapitalkostnader (CoC) -5,3 -7,9 -9,9
VBIF (efter CoC) 190,5 162,1 138,4
Justerat eget capital 26,8 26,8 26,8
Embedded value 217,4 188,9 165,3
VNB (fére CoC) 79,0 64,6 52,5
Virdet av “expense overrun” -5,0 -5,0 -4,9
Kapitalkostnader (CoC) -2,9 -4,3 -5,3
VNB (efter CoC) 71,1 55,3 42,3

KANSLIGHETSANALYSER EXISTERANDE AFFAR

Forand-
VBIF ring %
Basviarde 162,1
20% Okning av gjorda
antaganden for fribrev
och annullationer 139,3 -22,7 -14%

20% o6kning av
administrativa kostnader  140,5 -21,6 -13%

Avkastningsantagande
+0,5 procentenheter 172,2 10,1 6%

KANSLIGHETSANALYSER NY AFFAR

Forand-
VNB ring %
Basvirde 55,3
20% Okning av gjorda
antaganden for fribrev
och annullationer 41,5 -13,8 -25%

20% Okning av
administrativa kostnader 42,2 -13,0 -24%

Avkastningsantagande
+0,5 procentenheter 61,5 6,2 11%

KANSLIGHETSANALYSER

20% okning av antaganden for fribrev och
annullationer:

I den hér analysen visas effekten av att anta-
gandena for dterkop, flyttfrekvens och fri-
brev &r 20% hogre &n vad som antagits for
basvirdet. Det hér innebar till exempel att
det ursprungliga ldngsiktiga aterkdpsanta-
gandet pa 5% har dndrats till 6%.

20% okning av administrativa kostnader:

Den hir analysen visar effekten av att de
arliga administrativa kostnaderna dkar med
20%.

Avkastningsantagande +0,5 procentenheter:

Den hir analysen visar effekten av att
avkastningen pa forsdkringstagarnas fonder
okar med 0,5 procentenheter.

ANALYS AV FORANDRING | EMBEDDED VALUE

En analys av fordndringen i embedded value
ger vanligtvis vardefull information om hur
verksamheten har utvecklats under redovis-
ningsperioden sarskilt mot bakgrund av
berdkningens kénslighet vid forandringar i
vasentliga antaganden. Mot bakgrund av att
Moderna Forsdkringar Liv berdknar embed-
ded value f6r f6rsta gdngen och den korta
bolagshistoriken har en sddan analys ej kun-
nat genomforas.



