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EN STARK POSITION | EN

TURBULENT TID

Vi dr imponerade av alla vara bolags férmaga och flexibilitet nér det galler att
mota denna nya verklighet. Vi stéttar dem genom att se till att de vid sidan av kort-
siktiga atgarder for att sénka kostnader och sdkerstélla sina finansiella positioner,
aven behaller fokus pa langsiktigt vardeskapande.

Georgi Ganev, Kinneviks vd

Viktiga héndelser

= Konsumenttjanster: Vara nordiska bolag inom nétba-
serad dagligvaruhandel driver sina verksamheter pa
maxkapacitet efter en kraftig okning i efterfragan och
rekordhég tillstromning av nya kunder. Bolagen inom
modehandel pa nétet har sett vikande férséljningstillvéxt
som resulterat i nedskrivningar av lager, men visat viss
motstandskraft i jamforelse med fysiska butiker. Krisen
har drabbat resebranschen hart och vara bolag foku-
serar pa produktutveckling och att férvérva nya kunder

= Finansiella tjénster: Extrem marknadsvolatilitet har haft
en negativ inverkan pa vara bolags utveckling pa kort
sikt, dock med en bibehallen och aktiv kundbas samt ett
stabilt infléde av ins&ttningar

= Halsovardstjanster: Vara digitala hélsobolag jobbar hart
for att tjana sina kunder, alltmedan intresset for virtuell
vard okar nar allt fler manniskor haller sig hemma

= TMT: Tele2 har visat relativt stor motstandskraft genom
att mojliggora for méanniskor att halla kontakten i en tid
av social distansering, och bolaget &r val positionerat for
att fortsatta leverera sina viktiga tjénster

Viktig finansiell information

Mkr 31 mar
2020
Substansvérde 64925
Substansvarde per aktie, kr 234,72
Aktiekurs, kr 164,35
Nettokassa / -skuld (+/-) -1468
Mkr Q1
2020
Periodens resultat -8 372
Resultat per aktie, kr -30,27
Forandring i verkligt varde av finansiella tillgangar -8 296
Erhallna utdelningar
Ladmnad utdelning
Investeringar 403

Forsaljningar

0

= Totala investeringar om 403 Mkr under kvartalet varav:

Investeringsverksamhet

= 150 Mkr i MatHems finansieringsrunda, vilket fér var
dgarandel till 36%

= 106 Mkr i Budbees finansieringsrunda, vilket fér var
dgarandel till 30%

= 74 Mkr i Town Hall Ventures andra fond

Finansiell position
= Substansvardet uppgick till 64,9 Mdkr (235 kr per aktie),
ner 8,4 Mdkr eller 11% med delvis positiva valutakurser

= Nettoskulden uppgick till 1,5 Mdkr, motsvarande en
belaningsgrad om 2,2% av portféljvardet

= Kinnevik emitterade 1,5 Mdkr i obligationer i kvartalet

Organisation

= Erika S6derberg Johnson tilltradde sin tjanst som finans-
direktor den 6 april 2020

= Anna Stenberg kommer tilltréda sin tjanst som Chief
People and Platform Officer i maj 2020

31 dec 31 mar Substansvérde
2019 2019 64 9
73295 84 257 I Mdkr
264,98 305,59
228,60 239,80
Férandring av Substansvérde Q/Q
-930 -4 003
o,
(11)%
Q1 Helar
2019 2019
13742 21572 Totalavkastning (12 Manader)
49,78 78,02
10)%
13 802 18972 (o)
2907
-18 819
Genomesnittlig Totalavkastning (5 ar)
1048 4566
37 6186 (1 )%
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Kara aktiedgare, coronaviruspandemin har férddande konsekvenser och paverkar oss
alla, bade pa ett personligt och ett professionellt plan. Kinneviks férsta prioritet i bor-
jan av krisen var att sakerstalla att alla anstéllda pa Kinnevik och i vara bolag var val-
behallna och i sakerhet. Var andra prioritet har varit att fortsatta det nara samarbetet
med vara bolag och att finnas tillgdngliga under tiden som de borjar anpassa sig till ett
mycket osdkert och snabbféranderligt ekonomiskt lage. Allteftersom manniskors ror-
lighet har begransats 6ver hela varlden har styrkan i att erbjuda digitala konsument-
tjanster blivit tydlig. Vara bolag ger manniskor tillgang till mat och halsovard digitalt,
utan att de behover [amna sina hem. Den andra sidan av myntet ar att vara bolag inom
resebranschen, motsvarande 1,5% av vart portfoljvarde, sett efterfragan forsvinna
dver en natt. Vi ar imponerade av alla vara bolags formaga och flexibilitet nar det gal-
ler att m&ta denna nya verklighet. Vi stéttar dem genom att se till att de, vid sidan av
kortsiktiga atgarder for att sénka kostnader och sékerstélla sina finansiella stéllningar,
behaller fokus pa langsiktigt vardeskapande.

et har kvartalet har vi vidareutveck-

lat vart rapporteringsformat for att

ge en béttre bild av var portfolj

och fér att ge en mer djupgédende

forstaelse for utvalda bolag och

sektorer. | denna rapport har vi
inkluderat en intervju med Karl Munthe-Kaas, vd
pa Kolonial.no, pa sidan 10 och gar djupare in pa
VillageMDs affarsmodell pa sidan 13. Vi har ocksa
inkluderat en 6versikt av hur Covid-19 paverkar
oss och vara bolag pa sidan 5. Den sektor som
tidigare hette E-Handel & Marknadsplatser har vi
samtidigt dopt om till Konsumenttjanster for att
battre aterspegla sammansattningen av bolag i
den sektorn.

Kinneviks resultat fér det forsta kvartalet
Vart substansvarde uppgick till 64,9 Mdkr eller 235
kr per aktie i slutet av det forsta kvartalet. Detta &r
en minskning med 8,4 Mdkr eller 11% jamfért med
arsskiftet och ar framst ett resultat av en nedgang
med 20% i vart innehav i Zalandos, motsvarande
6,2 Mdkr. Tele2 har emellertid visat sig relativt mot-
standskraftigt med en nedgang pa 2%. Vart tredje
storsta innehav, det digitala hélsovardsbolaget
Livongo, steg med 21% under kvartalet. Vardet
pa var onoterade portfélj minskade med 7% till
12,1 Mdkr. Nedskrivningen dédmpades delvis av
valutarérelser samt preferensvillkor i nagra av de
privata bolagen.

| februari emitterade vi 1,5 Mdkr i obligationer
och vid kvartalets slut hade vi 3,8 Mdkr i kontanter
och penningmarknadsinvesteringar. Obligations-
emissionen, i kombination med att vi salde en
andel av vart innehav i Zalando i september och

Den nordiska
dagligvaruhan-
deln pa natet har
upplevt en kraftigt
okad efterfra-
gan de senaste
veckorna. Bade
MatHem och Ko-
lonial.no utgér nu
viktiga samhalls-
funktioner

0

att vi andrade var utdelningspolicy, gor att vi har
en stark finansiell position. Det mojliggor for oss
att genomfdéra var strategi dven om vi bedémer
att den pagaende krisen innebér ett hogre kapi-
talbehov i vissa av véra bolag. Vid kvartalets slut
hade vi en nettoskuld pa 1,5 Mdkr, motsvarande
2,2% av portfoljvardet.

Vara stora noterade bolag
TMT och Konsumenttjéanster ar sektorer som visat
sig relativt motstandskraftiga i en tid d&r manniskor
inte kan tréffas eller besoka fysiska butiker. Zalando
meddelade dock i mitten av april att de forvantar
sig att férséljningen och bruttoférséljningsvardet i
det férsta kvartalet var betydligt lagre &n bolagets
tidigare véagledning och att EBIT paverkats negativt
av lagre forsaljningstillvaxt, vilket resulterat i en
stérre nedskrivning av varulagret. Bolaget har lan-
serat ett besparingsprogram for att motverka den
negativa paverkan fran coronaviruset. De plane-
rade besparingarna pa 250 MEUR i marknadsféring
och overheadkostnader samt 100 MEUR i minskade
inveseringar kommer sékerstélla en god finansiell
position och att bolaget kan fortsatta driva sina
strategiska tillvaxtinitiativ. Vi ar fortsatt dvertygade
om Zalandos langsiktiga positiva framtidsutsikter
och vi delar helt ledningens 6vertygelse om att
de investeringar som gjorts under det senaste
decenniet har satt Zalando i en mycket stark posi-
tion. Tack vare bolagets néra relation till sina 32
miljoner aktiva kunder pa 17 marknader och goda
samarbete med 6ver 2.500 modevarumarken for-
véntas Zalando komma starkare ur den har krisen.

Vad géller Tele2, s &r bolaget vél positionerat
att tillhandahalla kommunikationslésningar som
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nu ar viktigare &n nadgonsin fér bolagets miljontals
kunder under en tid nar de tvingas arbeta hemifran
och vara separerade fran néra och kara.

Potentiellt paradigmskifte fér
dagligvaror pa natet

Den nordiska dagligvaruhandeln pa natet har upp-
levt en kraftig efterfragan de senaste veckorna.
Bade MatHem och Kolonial.no utgér nu viktiga
samhéllsfunktioner genom att férse familjer och
individer med mat till dérren ndr manga inte kan
eller vill IBmna sina hem.

I Norge har Kolonial.nos kundintag varit 10
ganger hogre an normalt och bolagets tillvaxt-
planer har paskyndats betydligt. Okningen i efter-
fragan har varit ett riktigt lackmustest for bolagets
férmaga att skala upp sin verksamhet. Trots en
markant férsaljningstillvaxt har lagereffektiviteten
bibehallits och bolaget bér ndarma sig [6nsamhet
snabbare an vantat. Trenderna vi ser i Kolonial.no
visar tydligt att nar kapacitetsutnyttjandet 6kar
med fortsatt hog effektivitet, sa ar affarsmodellen
kassaflédesgenererande dven i den skala bolaget
uppnatt per idag.

MatHem har pa ett liknande satt sett ett rekord-
hogtantal nya kunder men har haft vissa kapacitets-
begransningar och arbetar pa maximal kapacitet
for att tillgodose den 6kade efterfragan. MatHem
har en god finansiell position efter finansieringsrun-
dan pa 500 Mkr som genomférdes tidigare i ar och
bolaget planerar att Sppna ett nytt miljécertifierat
lager under ar 2021 vilket forvantas 6ka kapaciteten
och effektiviteten betydligt.

Bolagen inom resebranschen ser vissa
mojligheter i nedgangen

Vara bolag verksamma inom resor befinner sig i
stormens 6ga. Bade TravelPerk och Omio visade
stark tillvaxt i linje med férvéntningarna under ja-
nuari och februari men drabbades hart nér det
internationella resandet begransades kraftigt under
mars. Det &r osékert hur och nér sektorn kommer
att dterhamta sig.

For bada bolagen ar detta en tid nér de kan
arbeta med produktutveckling for att bygga ett
béattre erbjudande fér sina kunder och aven se
dver kostnaderna for att bli mer effektiva. For
TravelPerk var mars en av de bésta manaderna
hittills vad galler att attrahera nya kunder, trots
reserestriktionerna. Aven om dessa kunder inte &r
aktiva omedelbart sa visar tidigare trendanalyser
att nya kunder ofta stannar kvar och koncentrerar
sina transaktioner till en plattform nér resandet val
kommer igang igen, vilket vi tror att det forr eller
senare kommer att gora.

Kolonial.nos kund-
intag har varit 10
ganger hoégre an
normalt

Vara bolag
verksamma inom
resor befinner sig i
stormens 6ga. Det
ar osakert hur och
nar sektorn kom-
mer att aterhamta

Y
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Digital halsovard majliggor social
distansering

| en varld dar vard for de som inte &r kritiskt sjuka
behover finnas tillganglig digitalt har vara digitala
hélsovardsbolag en tydligt férdelaktig affarsmodell.
Manga institutioner har begrénsad kapacitet att
tillhandahalla virtuell vard vilket blir problematiskt
nar antalet personer som soker vard 6kar expo-
nentiellt och de som arbetar inom sjukvarden blir
tvungna att riskera sin egen hélsa.

Livongos |6sning ar sarskilt vardefull for perso-
ner med kroniska tillstdnd under den pagaende
krisen. Livongo svarade snabbt genom att utveckla
och rulla ut en séarskild Covid-19-produkt for att
stotta sina medlemmar och sékerstalla att de hal-
ler sig friska och informerade under krisen. Pa ett
liknande satt har Babylon utvecklat en produkt
som drar nytta av bolagets Al-teknik for triage av
patienter som eventuellt &r smittade. Produkten har
vackt stort intresse och framjar Babylons pagaende
internationella expansion.

Hég volatilitet paverkar finansiella
tjdnster negativt

Vara bolag inom finansiella tjdnster paverkas av en
lagre ekonomisk aktivitet genom att transaktions-
volymerna sjunker och finansmarknaderna blir
avsevart mer volatila. Betterments férvaltade ka-
pital minskade med 3,1 MdUSD fran arsskiftet och
uppgick vid slutet av mars till totalt 18,4 MdUSD,
i linje med utvecklingen av S&P 500. Bolaget har
dock bibehallit sin kundbas, har ett stadigt infléde
av insattningar och fortsatter se bevis for att dess
multiproduktstrategi fungerar.

Avslutande kommentarer

I tider som dessa ar det viktigt att vi &r snabbrorliga
och flexibla samtidigt som vi haller tydligt fokus
pa att leverera enligt den langsiktiga strategi som
vi satte forra aret. Vi ar fortsatt fokuserade pa att
utveckla portféljen mot en hogre andel tillvaxtbo-
lag inom vara fokussektorer genom en dynamisk
omallokering av kapital. Jag ar tacksam for det
starka stédet fran vara aktiedgare under den héar
resan och i den utmanande tid som vi befinner oss i.

Georgi Ganey,
Kinneviks vd
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PAVERKAN AV COVID-19 PA VARA
PLANER OCH BOLAG

Sedan bérjan av 2020 har manniskor 6ver hela varlden paverkats av spridningen
av coronaviruset. Dess utveckling och effekter pa langre sikt &r osdkra men nedan
beskriver vi hur vi pa Kinnevik i dagslaget hanterar situationen for att mildra den
negativa paverkan pa vara egna och vara bolags anstéllda, kunder och langsiktiga

vardeskapande.

Var plan fér kapitalallokering

Under dessa tider med extraordinar osa-
kerhet och extrem volatilitet pa markna-
den har Kinnevik férdelen att kunna vara
langsiktig. Tillvaxtinvesteringar &r just en
langsiktig verksamhet och historien visar
atten rusning till investeringsbeslut mitt i
en finansiell kris séllan leder till langsiktigt
vérdeskapande.

Kinnevik ar ett investmentbolag som
investerar permanent kapital for vara ak-
tiedgares rakning i bolag som med hjalp
av ny teknik driver och mojliggor foréand-
ringar i konsumtionsbeteende inom ett
antal olika sektorer. Dessa sektorer har
tre viktiga gemensamma drag - de re-
presenterar stora marknader som gar
igenom en omfattande teknologisk om-
vélvning pa vilka de etablerade bolagen
inte tillgodoser kundernas behov. Med
var langsiktighet, vart dgande av minori-
tetsandelar i vara bolag, samt vart fokus
pa disruptiva verksamheter, anser vi att vi
ar i en stark position - kanske sarskilt da
en féréndring av konsumentbeteenden
och en 6vergang till en digital framtid
tenderar att ga snabbare i perioder av
ekonomisk nedgang.

Trots de utmaningar vi star infor, ar var
kapitalallokeringsplan som vi presentera-
de for eriseptember alltjamt oféréandrad.
Under 2019-23 stravar vi efter att fordela
tva tredjedelar av vart kapital i tillaggsin-
vesteringar och en tredjedel i nynveste-
ringar i nya bolag. Var malsattning ar att
investera i tva till fyra nya utmanare per
ar inom vara fokussektorer.

Spridningen av coronaviruset inne-
bér att vi kommer att allokera nagot mer
kapital - eller allokera det tidigare an for-
vantat - till vara befintliga bolag. Detta for
att sékerstélla att de inte kompromissar
mer dn nédvandigt med sina langsiktiga
strategiska mal och forblir fokuserade pa
att betjéna sina kunder. | det radande
marknadslaget tror vi ocksa att méjlighe-
terna till nyinvesteringar och potentiella

avyttringar kan komma att bli farre. Vi tror
darfor att 2020 kommer bli ett ar under
vilket vii hégre grad allokerar kapital till
var befintliga portflj, jamfért med andra
ar under var femariga plan som stracker
sig fran 2019 till och med 2023.

Var finansiella position
Vid slutet av det férsta kvartalet 2020
hade vi 3,8 Mdkri kontanter och penning-
marknadsinvesteringar, och en nettoskuld
om 1,5 Mdkr, motsvarande 2,2 procent av
portféljvardet. Vi star fortsatt fast vid vart
finansiella mal om att inte 6verstiga en be-
laningsgrad om 10 procent av portféljvardet
och férutser inte att vi kommer ndrma oss
den nivan av beléaning under aren 2019-23.
| februari emitterade vi obligationer
om 1,5 Mdkr med fem ars 16ptid till STI-
BOR plus 0,80 procent. | samband med
emissionen aterkdpte vi 0,6 Mdkr av var
obligation som forfaller i maj i ar. Efter
detta har vi 1,8 Mdkr i obligationer som
forfaller i ar, och vi har en finansiell posi-
tion som tillater oss att avvakta en stabi-
lisering i marknaden innan vi avgér om
vivill aterfinansiera delar av detta belopp
under aret.

Tele2 har féreslagit ordinarie och extra
utdelningar som skulle innebara att vi
mottar totalt 1,7 Mdkr, varav 1,0 Mdkr i
ordinarie utdelning och 0,7 Mdkr i extra
utdelning. Peridag férvantar vi oss att vara
investeringar under 2020 i finansierings-
rundor i vara befintliga bolag kommer att
uppga till ett belopp som ar nagot lagre
an de foreslagna utdelningarna fran Tele2
och planerar darfor att dven finansiera
investeringar med var nuvarande kassa
eller genom att frigora kapital fran delar
av var befintliga portfolj om behov eller
mojligheter uppstar.

Var portfélj

Det kommer att ta tid innan den globala
ekonomin aterhamtar sig fran coronavi-
ruskrisen och dess efterdyningar. Vissa

av vara bolag star, eller kommer att sta,
infor en situation med lagre efterfragan,
storningar i leverantérskedjan och ett
ekonomiskt lage som forsvarar for dem att
tain nytt kapital for att investera i framtida
tillvaxt. A andra sidan ser nagra av véra
bolag en mycket kraftig 6kning av efter-
fragan vilket gor att de maste arbeta dnnu
hardare for att férse sina kunder med
de produkter och tjénster de begar och
behover. | nedgangar ar det sarskilt vik-
tigt att fokusera pa att hushalla med sina
tillgdngliga medel. Vi ar néjda med hur
ledningsgrupperna i vara bolag méter
den hér krisen, och att de med snabb-
het och beslutsamhet anpassar sig till en
snabbt foranderlig situation.

Kinnevik utvarderar regelbundet at-
garder som vidtagits eller dvervags av
vara bolag och oss sjalva, och effekten
pa var mer kortsiktiga investeringsbud-
get och vart langsiktiga ramverk for
kapitalallokering. Vi stottar vara bolag i
nédvandiga beslut under den har krisen,
daribland kostnadsbesparingar, sa att de
ska komma ur den har krisen starkare och
redo att ta tillvara pa nya méjligheter.

Nar vi bedémer vardet pa var onoterade
portfélj har vi en skyldighet att véga in ut-
vecklingen pa de publika aktiemarknaderna
under det gangna kvartalet. Det har kvartalet
skriver vi ner vérdet med 7 procent och pa
sidorna 23-25 redogér vi for hur vi kommit
fram till vara bedémningar.

Aven om vialla befinner oss i en utmanan-
de tid, sa ar vi stolta 6ver hur vi som aktiv dgare
manga ganger forut arbetat néra vara bolag
for atthjalpa dem i svaratider. Den nuvarande
krisen &r ett exempel pa dnnu en sadan tid,
och vi kommer att fortsatta stotta vara bolag
i att bygga motstandskraft infér nérliggande
utmaningar sa att de - och vi - nér den har
krisen &r dver ar starkare och i basta mojliga
position att skapa varde for vara aktiedgare.
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Kinnevik ar ett sektorfokuserat investmentbolag som brinner for entreprendrskap. Vart
syfte ar att forbattra manniskors liv genom att erbjuda fler och battre valmajligheter.
Tillsammans med drivna grundare och féretagsledare bygger vi bolag som genom digi-
talisering och teknisk innovation tillgodoser vasentliga vardagsbehov hos konsumenten.
Som aktiva agare tror vi pa att skapa bade aktiedgarvarde och socialt varde genom att
bygga langsiktigt hallbara bolag som bidrar positivt till samhéllet. Vi investerar i Europa
med fokus pa Norden, USA och i andra utvalda marknader. Kinnevik grundades 1936 av
familjerna Stenbeck, Klingspor och von Horn. Kinneviks aktier handlas pa Nasdaqg Stock-
holms lista for stora bolag under kortnamnen KINV A och KINV B.

Fem ars genomsnittlig avkastning per sektor (IRR)

Konsumenttjanster
Finansiella tjanster
Halsovardstjanster 50%
T™T (10)%

Total

Genomshnittlig totalavkastning

Ett ar Fem ar Tio ar Trettio ar

o Belaningsgrad av
I o portféljvardet
Investeringsaktivitet W Investeringar
(Mkr) M Forsaljningar
Nettoinvesteringar
4.566
. 403 402
I
(1)
(1.620)
(6.186)
Helar 2019 Q12020

Not: Under fjarde kvartalet 2019 delade Kinnevik ut hela sitt innehav om 16,5 Mdkr i Millicom till aktieagarna.

Portféljsammansittning

Konsumenttjanster

45%

11% 6%

Halsovardstjanster . .
Finansiella tjanster

Substansvardets utveckling (Mdkr)
W Millicom

Substansvardet exklusive Millicom

92,0

84,3 89.0
73'3
69,3
62,9

64,9

Q119 Q219 Q319 Q419 Q120
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Verkligt vérde

Mkr 31 mar 31 dec 31 mar Totalavkastning
2020 2019 2019 2020
Zalando 24 625 30814 28417 -20%
Global Fashion Group 911 1945 4069 -53%
Quikr 778 941 1751 -18%
MatHem 1039 889 889
Kolonial.no 610 686 325 -11%
TravelPerk 467 506 252 -8%
Omio 495 468 464 6%
Qliro Group 169 296 423 -43%
Ovrigt 767 773 1052 -13%
Summa Konsumenttjénster 29 862 37 318 37 642 -21%
Bayport 822 1110 1226 -26%
Betterment 1224 1315 1206 -7%
Bima 745 936 987 -20%
Ovrigt 1411 1401 966 -4%
Summa Finansiella Tjanster 4202 4762 4 385 -13%
Babylon 2675 2808 537 -5%
Cedar 210 197 148 7%
Livongo 3577 2968 732 21%
Town Hall Ventures Il 74 - R
VillageMD 887 737 - 20%
Summa Halsovardstjanster 7423 6710 1417 9%
Tele2 24 849 25440 23264 -2%
Millicom - - 21358
Ovrigt - - 169
Summa TMT 24 849 25440 44791 -2%
Ovrigt - - 5
Summa Portféljvéarde 66336 74 230 88 240 -11%
Nettoskuld -1468 -930 -4003
Ovriga nettotillgangar/skulder 57 -5 20
Summa Eget Kapital/Substansvarde 64 925 73 295 84 257 -11%
Substansvéarde per aktie, kronor 234,72 264,98 305,59 -11%
Slutkurs B-aktien, kronor 164,35 228,60 239,80 -28%

Note: Totalavkastning 2020 Inkluderar investeringar och forséljningar. Fér uppdelning av de onoterade innehaven se nasta sida.
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Vardeférandring och
erhallna utdelningar

Kinneviks Nettoinvesterat Verkligt vérde Q1
Innehav (Mkr) agarandel belopp 31 mar 2020 2020
Budbee 30% 232 348 18
MatHem 36% 1039 1039 -
Kolonial.no 24% 671 610 -78
Karma 20% 62 62 -
Quikr 17% 1032 778 -166
Saltside 61% 202 266 -63
Omio 6% 443 495 27
TravelPerk 15% 349 467 -39
Summa Konsumenttjanster 4030 4 065 -301
Bayport 22% 467 822 -288
Betterment 16% 1065 1224 -91
Bima 36% 379 745 -192
Bread 13% 307 333 18
Deposit Solutions 6% 263 250 -35
Monese 16% 416 441 -5
Pleo 13% 152 355 12
Ovrigt 86 32 -43
Summa Finansiella tjénster 3135 4202 -624
Babylon 16% 804 2675 -133
Cedar 10% 188 210 13
Town Hall Ventures |l - 74 74 -
VillageMD 9% 726 887 150
Summa Halsovardstjanster 1792 3846 30
Summa TMT 17 - 1
Ovrigt - - -
Summa onoterade innehav 8974 12113 -894

Klicka hér fér mer information kring vara bedémningar av verk-
ligt varde fér vara onoterade innehav i Not 4 pa sidan 23-25.
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KINNEVIK Delarsrapport Q1 2020

KONSUMENTTJANSTER

» zalando

EU ropas Ieda nde Bruttoférséljningsvéarde, 12 méan Justerad EBIT-marginal, 12 méan Aktiva kunder (m)
(MdEUR)

onlineplattform fér 38%

mode och livsstil 6.6

7.7
3,5%

32% 3.2% 3.2%

g1oz 70 [N

sioz 1o [

stozzo [

sioz <o |G

sroz vo [
L]

Verkligt varde 24,6 Mdkr 2 2 3 g R R 9 R 8 R
) . ) ) N N ) N N N N N
Kinneviks andel 26% S S S S S S S S 2 S
© © O ~O ~O fec} o O O O
GLOBAL
aFG FASHION
GROUP
Den Iedande e- (l\l“::itgli;ﬁ'{)séiljningsvérde, 12 man Justerad EBITDA-marginal, 12 man Aktiva kunder (m)
- = "
handelsaktc.)ren.fc.)r T oo O .
mode och livsstil i ’ o 120 124
I ., (3.9)% 12 115 /
tillvaxtmarknader I I @3 AO% ]
L]
. o) o) o) o) o) o) 0 0 o] o) o) o) o) o) o)
Verkligt varde 911 Mkr 3 2 N 2 & S N N 2 5 = 2 N & o
. . 0, o o o o o o o o o o o o o o o
Kinneviks andel 41% > 3 3 3 3 > > 3 = = = = = = =

‘omio Qliro Group

Den st6rsta multimodala Br':;ingstmvﬁxt pa den egna Nordisk e-handelsgrupp Nettoomsittning, 12 man (Mdkr)
reseplattformen i Europa, (R som driver marknadsplat-
P . .. P Q12020 P 2,9
verksamti 15 lander sen CDON, modevaru-
maérket Nelly och fintech-
bolaget Qliro
Verkligt varde 495 Mkr < Verkligtvarde 169Mkr | 2 2 & 8 R
Kinneviks andel 6% Kinneviks andel 29% 2 2 2 = =
o 0 O ~O ~O
Sveriges Ieda nde Nettoomséttning, 12 man (Mkr) Antal genomférda ordrar, 12 méan
. Q42019
dagligvaruhandel Jagy 1423 1467 1509 1542

pa natet, som nar
over halften av
Sveriges hushall

Verkligt varde 1,0 Mdkr
Kinneviks andel 36%

sroz vo [N

swoz 1o [
srozzo [
swoz <o [

1,2

Not: Definitionen av nyckeltal fér Zalando, GFG och Qliro Group finns pa bolagens respektive webbplatser. Bokningar pa den egna plattformen fér Omio avser det totala vardet av alla kép dér hela transaktionen,
inklusive betalning och biljetthantering, sker pa Omios webbplats. Antal genomférda ordrar 12 man féor MatHem avser det totala antalet ordrar levererade till kund under de senaste tolv manaderna.
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Kolonial.no

Delarsrapport Q1 2020

Norges ledande dagligvaruhandel pa natet,
vars ambition ar att gora inkdp av mat sa
enkelt och smidigt som méjligt

610 Mkr
24%

Verkligt varde
Kinneviks andel

Nettoomsattning, 12 man (MNOK)

974 1031 1094

0
srozvo [N

0
eroz 1o [N &
srozzo [N
srozvo [N

610C €O

Antal genomférda ordrar, 12 man
Q42019

J m

“Detta har bevisat att
var operativmodell
utan tvekan fungerar”

Karl Munthe-Kaas, vd pa Kolo-
nial.no beskriver hur bolaget
har hanterat Covid-19 krisen.

Vilka trender har du sett i for-
séljningen och inflédet av nya
kunder?

Detta ar en extrem situation
som paverkar alla delar av
samhallet och vi har sett en
dramatisk 6kning i efterfra-
gan pa att handla mat via na-
tet. Var forséaljning har i prin-
cip fordubblats jamfért med
bérjan av aret och vi har runt
tio ganger fler nya kunder an
normalt. Det &r for tidigt att
dra nagra langsiktiga slutsat-
ser, men vad vi vet ar att fler
och fler ser férdelarna med
att handla sina livsmedel pa
natet. For att fa en bild av vad
detta kan betyda for daglig-
varuhandeln pa natet pa lang
sikt kan man titta pa Asien och
Stillahavsomradet dar flera ut-
brott av infektionssjukdomar
har skapat en 6kning av efter-
fragan pa ett liknande satt som
vi nu upplever. Over tid har det
bidragit till att 20% av all mat
som séjs i till exempel Sydko-
rea kdps pa natet, jamfort med
cirka 2% i Norden.

Hur har ni gjort fér att mota
den 6kade efterfrdgan?
Vara tva prioriteringar just

nu &r att férhindra smitta i
var verksamhet och att 6ka
kapaciteten for att hjélpa fler
kunder. Vi har anstallt cirka 200
nya medarbetare sedan mitten
av februari och implementerat
annu strangare rutiner for hy-
gien och social distansering. Vi
var redan i en stark tillvaxtfas
nar vi gick in i den har situatio-
nen och hela organisationen
arbetade redan da for att 6ka
kapaciteten. Givet utveckling-
en de senaste veckorna har vi
lyckats paskynda vara tillvaxt-
planer betydligt och det ar jag
mycket stolt dver. | dagslaget
ar vi néra att nd maxkapacitet
i vart lager.

Hur ser du pa Kolonial.nos roll
i denna kris?

Jag tror att vi alla kdnner starkt
att vi spelar en viktig roll nu. Vi
levererar nédvéndiga varor till
vara kunder och vi hjalper till

att férhindra spridningen av
viruset. For varje bestéllning
vi levererar mojliggor vi for
en familj att stanna hemma
och slippa riskera att bli infek-
terade, och de som redan &r
sjuka undviker att smitta andra
manniskor. Denna kansla av
att vi fyller en viktig funktion
har verkligen samlat organi-
sationen och gjort det mgjligt
att 6ka var produktion mycket
snabbt.

Har ni haft nagra stérningar i
leverantdrskedjan?

Normalt levererar vi ver 99%
av de produkter som bestéllts.
Det har nu minskat till 97%
eftersom utbudet for vissa
produkter har varit mindre
palitligt. Eftersom de flesta be-
stallningar innehaller ca 50 ar-
tiklar har detta haft effekt. Men
dven om viinte kan leverera en
specifik produkt sa levererar vi

de andra 49 produkterna i tid
till kundens déorr.

Sist men inte minst, vad bety-
der detta fér er Idnsamhet pa
kort och lang sikt?
Effektiviteten pa lagret har
forbattrats kontinuerligt under
de senaste 18 manaderna och
var plockeffektivitet ar mycket
konkurrenskraftig dven ur ett
internationellt perspektiv. Det
har gjort att vart tdckningsbi-
drag var tydligt positivt redan
i borjan av det har aret och nu
handlar det om att skala upp
och 6ka volymerna for att tdcka
vara fasta kostnader. Som jag
némnde tidigare sa har den
situation vi nu befinner oss i
paskyndat var tillvaxtresa be-
tydligt, vilket naturligtvis gor
attvi snabbare nérmar oss 16n-
samhet. Jag anser att detta har
bevisat att var operativmodell
utan tvekan fungerar.

Karl Munthe-Kaas, vd pa Kolonial.no

Not: Antal genomférda ordrar 12 mén avser det totala antalet ordrar levererade till kund under de senaste tolv manaderna.
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budbee

Delarsrapport Q1 2020

Kundfokuserad
logistikplattform
for sista milen-
leveranser, speciali-
serad for e-handel

Verkligt varde 348 Mkr
Kinneviks andel 30%

Omséttningstillvaxt
Q42019

197..

Under Q1 2020 reste Budbee
ytterligare kapital fran bland
annatKinnevik, H&M och nagra
ytterligare investerare. Kinne-
vik ledde finansieringsrundan
och investerade 106 Mkr, vilket
okade var dgarandel till 30%.
Kapitalet kommer att anvéndas

for att finansiera fortsatt till-
vaxt pa befintliga marknader
(Sverige, Finland, Danmark
och Nederlanderna). Sedan
Kinneviks forsta investe-
ring 2018 har bolaget fem
ganger sa héga intakter och
lanseratitre nya marknader.

pars
YA

Saltside

Onlinebaserad plattform
fér radannonser fokuse-
rad pa tillvaxtmarkna-
der, verksamt i Sri Lanka,
Bangladesh och Ghana

Verkligt varde 266 Mkr
Kinneviks andel 61%

Quike

Onlinebaserad plattform
for radannonser i Indien,
fokuserad pa fem
vertikaler: Varor, Bilar,
Motorcyklar, Jobb och
Hem & Tjanster

Verkligt varde 778 Mkr
Kinneviks andel 17%

@ TravelPerk

Den ledande aktéren
inom bokningar av
affarsresor pa nétet

Verkligt varde 467 Mkr
Kinneviks andel 15%

Forvaltad bruttoresebudget
(MEUR)

6102 €O -g
sozvo [N
ozoz vo [ 2

@ xarma

Plattform som sammanfor
konsumenter med lokala
restauranger och mataffa-
rer med ett

Sverskott av mat

Verkligt varde 62 Mkr
Kinneviks andel 20%

Antal raiddade maltider ('000)

774
578
385
329

248
o o o] (0] o]
= N @ = =
N N N N N
S 2 2 2 g
O © ~0 ~0 o

Not: Forvaltad bruttoresebudget fér TravelPerk avser kundernas arliga resebudget och ar en indikator fér bruttobokningar. Det inkluderar budgeten fér de kunder som nyligen har gjort en bokning plus nyligen
férvarvade kunder som har tecknat avtal om att anvédnda bolagets tjanster. Antal raddade maltider f6r Karma avser antalet maltider som képts pa Karmas plattform under perioden.
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https://www.quikr.com
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FINANSIELLA TJANSTER

(O]
BAYPORT

FINANCIAL SERVICES

Delarsrapport Q1 2020

Betterment

Rérelseresultat, 12 man (MUSD) Kunder (‘000) Férvaltat kapital (MdUSD) Kunder (‘000)
247 243 246 250
237 506
539 538 1os 215
17,7 . 18,4 480
520 16,6 465
510 55
495 420
o) 0 o} o) o} o} o o) o 0 0 o} o) 0 o} o} o} 0 o ©
IS - N w ES ES - N w S - N w S - - N w IS -
N N N N N N N N N N N N N 8 N N N N N N
K K K = =) K = = K 4 K K =) = S ) £ ) £ S
© ) ) ) ) © © ) © o ) ) ) © S © © © © o
Erbjuder finansiella 16s- Finansiell radgivare som
ningar i nio lander erbjuder investerings- och
i Afrika och pensionslésningar
Latinamerika samt kontanthantering,
verksam i USA
Verkligt varde 822 Mkr Verkligt varde 1,2 Mdkr
Kinneviks andel 22% Kinneviks andel 16% See%:
S5
% BIMA (/) monese
Erbjuder liv- och Den forsta renodlade Signed-Up Customers (m)
sjukférsakringar via mobila konsument-
mobiltelefon i Afrika banken i Storbritannien
och Asien
e g g R °
Verkligt varde 745 Mkr Verkligt varde 441 Mkr N
. . . . 2 2 S = S
Kinneviks andel 36% Kinneviks andel 16% ) ) o ) S
DEPOSIT
@ Bread ‘ SOLUTIONS PLEO
Erbjuder en white label- Open Banking-plattform Erbjuder smarta betal-
betalningslésning fér som tillater banker att |16sningar f6r anstallda
e-handlare i USA erbjuda inséttnings- samtidigt som féretagen
produkter fran tredje har full kontroll dver
part genom kundernas kostnaderna
existerande konton
Verkligt varde 333 Mkr Verkligt varde 250 Mkr Verkligt varde 355 Mkr
Kinneviks andel 13% Kinneviks andel 6% Kinneviks andel 13%

Not: Definitionen av Bayports nyckeltal finns pa bolagets webbplats. Betterments férvaltade kapital anges per periodens slut, och kunder avser de med en kontobalans 6verstigande noll dollar vid periodens slut.
Fér Bima avses antalet aktiva kunder under de senaste 90 dagarna. Anslutna kunder fér Monese avser kunder som har pabérjat registreringsprocessen genom att ange nagon form av identifikation.

12


https://www.kinnevik.com/sv
https://www.betterment.com
https://bimamobile.com
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4

¢’ Village

Delarsrapport Q1 2020

En ledande aktor
inom primarvard
och en pionjéarinom
vardebaserad vard,
baserad i USA

887 Mkr
9%

Verkligt vérde
Kinneviks andel

Omséttning
Helar 2019

MUSD

Tillskrivna patienter
Q42019

000

Hanterade vardutgifter
Februari 2020

’ MdUsD

USA spenderar arligen
6ver 3 biljoner USD, eller
18% av BNP, pa sjukvard
men kvaliteten ar trots
det inte i niva med Euro-
pas lander

En av de underliggande orsa-
kerna ar att den amerikanska
ersattningsmodellen bygger
pa att patienten betalar per
tjanst, vilket har skapat incita-
ment for sjukvarden att erbju-
dafler och dyrare behandling-
ar utan hansyn till utfall. Detta
har lett till en Gverinvestering
i specialist- och akutsjukvard i
USA och en underinvestering
i priméarvard jamfért med Eu-
ropa.

Det ar bevisat att varde-
baserad sjukvard som utgar
fran primérvarden ger battre
halsoutfall. Den amerikanska
regeringen och stora férsak-
ringsbolag har erkantvikten av
vérdebaserad vard och att det
kommer driva en revolution
inom varden. Vardebaserade
avtal med férsékringsbolag
innebér att vardgivare blir an-
svariga for att hantera samtliga
sjukvardsutgifter for en grupp
individer vilket skapar incita-
ment att halla kostnaderna
nere genom att halla patien-
terna friska.

VillageMD &r en innovativ
vardaktdr som utgar fran pri-
marvardsmodellen. Bolaget
grundades 2013 av Tim Bar-
ry, Paul Martino och Dr. Clive

Fields. Grundarna har decen-
nier av erfarenhet fran den
amerikanska sjukvarden och
en stark passion for att for-
béttra patienters liv.
VillageMDs kliniska mo-
dell i kombination med deras
egenutvecklade operativsys-
tem, DocOS™, méjliggér for
primérvardslakare att ge sina
patienter hogkvalitativ vard
utan onddiga besdk till spe-
cialist- och akutvard.
VillageMD anstéller eller
samarbetar med framsta-
ende primarvardsldkare som
redan har befintliga patienter.
Vardgivarna ingar kontrakt
med forsakringsbolag om en
viss ersattning for att ta ett
helhetsansvar for en patient-
grupp. Genom att VillageMD
arbetar med en stor grupp pri-
marvardslakare har de ocksa
kontakt med, och viss havstang
gentemot, ett stort antal for-
sakringsbolag och sjukvards-
grupper. VillageMD forser
priméarvardsldkarna med de
kliniska, operativa, tekniska
och kontraktsmaéssiga resurser
de behdver for att kunna erbju-
da en véardebaserad vardmo-
dell. VillageMDs intaktsmodell
innebér att 6verskottet fran
kontrakten med forsékringsbo-
lagen delas mellan vardgiva-
ren och VillageMD, istéllet for
att VillageMD tar betalt direkt
fran vardgivaren. VillageMD &r
redan den stdrsta oberoende
l&kargruppen i USA.

Under 2019 hade bolaget
samarbeten med néstan 3.000
primérvardslakare som hade
480.000 tillskrivna patienter,
varifran VillageMD genererade
over 340 MUSD i intékter. Trots
sin storlek véxer VillageMD
snabbt och ar en relativt liten
aktdér pa primarvardsmark-
naden med verksamhet i nio
stater och en marknadsandel
pa mindre an 5%.

Tillvaxtmajligheten for Vil-
lageMD ligger i att fortsatta
uppratta samarbeten med
vardgivare i nya och befint-
liga marknader vilket innebar
fler patienter, fler hanterade
vardutgifter och ett 6kat antal
avtal med férsakringsbolag.

Konsumenter i USA vill ha
samma hdga niva av kundser-
vice vid sina ldkarbesdk som
nar de képer andra typer av
tjanster. Efter att Kinnevik in-
vesterade i bolaget i septem-
ber 2019 ingick VillageMD ett
samarbete med USAs storsta
apotekskedja Walgreens, med
over 9.000 butiker 6ver hela
landet, for att Sppna Village
Medical-kliniker i Walgreens
butiker. Fem kliniker har redan
dppnatiHouston-omradet och
erbjuder konsumenterna till-
gang till integrerade primar-
vards- och apotekstjanster 7
dagar i veckan. Detta samar-
bete ger VillageMD ytterligare
en attraktiv kanal for att bygga
ut sin verksamhet nationellt.

Under de senaste veckorna
har VillageMD gjort vissa jus-
teringar av sin tjanst som svar
pa coronautbrottet i USA. Bo-
laget identifierar, isolerar och
behandlar de mest utsatta
patienterna i deras hem och
arbetar mer med virtuell vard,
vilket aterigen visar styrkan av
integrerad primarvard.

Né&r Kinnevik investerade i
VillageMD grundade sig var
Overtygelse i en kombination
av bolagets starka kliniska re-
sultat som mojliggérs genom
innovativ teknik, ett kostnads-
effektivt satt att véxa verksam-
heten och en vélrenommerad
ledningsgrupp. VillageMDs
modell gér livet enklare for
vardgivarna, gér patienterna
friskare och minskar risken fér
forsakringsbolagen, vilket ska-
par en win-win-win-situation
for alla intressenter i sjuk-
vardsekosystemet.

Oppningsceremoni fér den forsta
Village Medical pé Walgreens i
Houston, Texas i november 2019

Not: Tillskrivna patienter avser det totala antalet patienter som har tillskrivits en av VillageMDs primarvardslakare. Hanterade vardutgifter avser de totala vardutgifterna per ar for alla tillskrivna patienter.
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X Livongor

Delarsrapport Q1 2020

Hjélper patienter
med kroniska sjuk-
domar att leva battre
och halsosammare liv

3,6 Mdkr
14%

Verkligt varde
Kinneviks andel

Omséttning (MUSD)
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N
w
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Justerad EBITDA-marginal
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Digital halsovardstjanst
som kombinerar mobil
teknologi med artificiell
intelligens och
medicinsk expertis

2,7 Mdkr
16%

Verkligt vérde
Kinneviks andel

Totalt antal registreringar i
Storbritannien (m)

1.6
A=)

1.1

6102 1O
6102 ¢O
6102 €0
6102 ¥O
020¢ LO

& cedar

Erbjuder en smartare
I16sning fér sjukhus, sjuk-
vardssystem och vardgrup-
per att hantera betalnings-
systemet for patienter

210 Mkr
10%

Verkligt vérde
Kinneviks andel

'y
town hall

VENTURES

Kinnevik har investe-
rat 74 Mkr i Town Hall
Ventures andra fond

Under det forsta kvartalet in-
vesterade vi 74 Mkr i Town Hall
Ventures andra fond pa totalt
260 MUSD. Investeringen
gjordes for att fordjupa vara
strategiska band med denna
ansedda investeringsplatt-
form och for att kunna arbeta
narmare deras valrenomme-
rade team av experter, entre-
prendrer och grundare i USA.
Deras investeringstes stam-
mer val dverens med var hél-
sovardstrategi - att omvandla
den amerikanska sjukvarden
sa att den battre tillgodoser
konsumenternas behov. De-
ras dedikerade team arbetar
tillsammans med visionara
entreprendrer for att leverera
béttre vard 6ver hela USA for

dem som behéver det mest.

Town Hall Ventures grun-
dades 2017 av Andy Sla-
vitt, Trevor Price och David
Whelan, dar de tva sistnamn-
da dven grundat Oxeon Part-
ners. Andy Slavitt arbetade
tidigare som administrator
under president Obama pa
The Centers for Medicare &
Medicaid Services. Andy var
tidigare en av Kinneviks ope-
rativa partners och han har va-
rit central i uppbygganden av
var halsovardsportfél;.

Town Hall Ventures andra
fond &r fokuserad pa varde-
baserad vard, beteendevard,
folkhalsa, komplex vardhan-
tering och lagkostnadsvard.

Not: Definitionen av Livongos nyckeltal finns pa bolagets webbplats. Totalt antal registreringar i Storbritannien fér Babylon avser det totala antalet anvandare i Storbritannien som har registrerat sig pa en av

Babylons tjanster.
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KINNEVIK P,
TMT

TELE2

Erbjuder mobil- och Omséttning (Mdkr) Justerad EBITDA-marginal Revenue Generating Units
. Sverige & Baltikum
fasttelefoni, bred- 36% Q42019
. 73 72 7.3
band, datanat, TV 68 65 sroe 320 33%
och streaming © e
29%
L]
Verkligtvarde 24,8 Mdkr Q ° R 2 Q R 2 B B & I I l
Gnneviksandel ~ 27% | 5 8 &8 & B 5 3 % B 3 7
[ee) 0 0 el O [ee] 0 ~O ~0 Rl

MANGFALD & INKLUDERING | KINNEVIKS PORTFOLJ

Vi driver férandringen vi vill se i branschen

I maj 2019 antog Kinnevik ett ramverk fér mangfald och inkludering fér att driva féréndring inom Kinnevik, i var portfolj och i branschen i
stort. Utover var grundldggande tro pa lika rattigheter for alla medarbetare sa tror vi att mangfald och inkludering ger tydliga afférsmas-
siga fordelar eftersom det leder till starkare finansiella resultat, battre beslutsfattande, stimulerar innovation och méjliggér langsiktigt
vardeskapande. Vi &r 6vertygade om att mangfald och inkludering ar en viktig drivkraft for transformation och att vart initiativ kommer
att sékerstalla att vi bygger starkare och battre bolag som kan bli morgondagens innovativa utmanare. Nedan ar nagra exempel fran var
portfdlj som visar vara bolags engagemang och den positiva trend vi ser i portfoljen.

Kinnevik har antagit ett ramverk fér mangfald och inkludering for att driva féréandring inom Kinnevik och var port-
folj, inte endast fran ett jamstalldhetsperspektiv, men framst fran ett affars- och resultatperspektiv. | april 2020 har
Kinnevik forbéattrat konsfordelningen i ledningsgruppen genom att anstalla tva nya medlemmar, Erika Séderberg
KINNEVIK S B . . .
Johnson som CFO och Anna Stenberg som CPO, vilket innebér att malet for ledningsgruppen om en sammansatt-
ning om 40/60 &r uppnatt.

Zalando tror att mangfald i form av olika typer av ménniskor, livsstilar, asikter och attityder dr avgérande drivkrafter
| 4 Zalando fér innovation och framgang. | oktober 2019 meddelade Zalando nya mangfaldsmal for sina hégsta ledningsnivaer,
inklusive minst 40% av det underrepresenterade konet pa hégsta ledningsgruppsniva vid slutet av ar 2023. De nya
malen &r en del av en allman éversyn av bolagets strategi for mangfald och inkludering dér Zalandos 6vergripande
mal &r att 6ka mangfalden i sin personalstyrka sett till flera omraden som till exempel kén, nationalitet och utbildning.

- -‘) | bérjan av 2019 beslutade Tele2 sig for att utmana det radande laget i telekomsektorn genom att uppna en jamn
] I'_I.I:_ kénsférdelning i den svenska organisationen till ar 2023. Under aret initierades en rad langsiktiga projekt for att
uppna langsiktig férandring. Allra viktigast var att gamla rekryteringsrutiner ersattes av en helt ny strategi, vilket
bland annat resulterat i tva av tre nyrekryteringar numera &r kvinnor. | oktober 2019 rankade Tele2 nast hogst bland
samtliga svenska bolag och tredje hogst bland telekombolag globalt av Equileap.

W LIVOth® Livongo har utsetts till en av de béasta arbetsplatserna inom varden av Fortune Magazine och Great Place to Work.

Livongo anser att personlighetsméssig och professionell mangfald &r nyckeln till innovation. De har darfér byggt
sin féretagskultur runt det, integrerad det i sin rekryteringsprocess som bildat en dedikerad kommitté fér mangfald
och inkludering. Bolaget har &ven inréttat en egen utmérkelse, “She Powers Health™ Award”, fér att lyfta individer
som har en betydande inverkan pa manniskors halsa, som stéarker kvinnor och arbetar aktivt med mangfald och
inkludering pa arbetsplatsen.

.,:“ CedOr Né&r Cedar grundades var bara en av de forsta tio anstéllda en kvinna. Idag har Cedar lika ménga kvinnliga som
" 4 manliga anstallda, vilket de uppnatt genom att ta sina varderingar pa allvar, utmana férdomar och férbinda sig att
alltid intervjua ett stort urval av kandidater fér att verkligen hitta de basta personerna. Teamet arbetar aktivt med
manatliga avstamningar, de utser olika foérkdmpar internt och upprattar externa samarbeten. Cedar tror att alla
skulle kunna vara en patient och att f6r att verkligen férsta och kunna utveckla patientupplevelsen maste de ha
ett inkluderande team med stort mangfald.

Not: Definitionen av Tele2s nyckeltal finns pa bolagets webbplats.
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FINANSIELL OVERSIKT

Allokering av kapital

Innehav (Mkr) Q12020
Budbee 106
Mathem 150
Monese 63
Town Hall Ventures Il 74
Ovrigt 10
Investeringar 403
Forsaljningar 1
Nettoinvesteringar 402

Ramverk for kapitalallokering

Under 2019-23 har Kinnevik som malsattning att syste-
matiskt investera sitt kapital i enlighet med ett ramverk
for kapitalallokering som innefattar att -

= Investera en tredjedel av vart kapital i nya investe-
ringar och tva tredjedelari tillaggsinvesteringar i de
bolag som presterar bést i var tillvaxtportfolj

= Investera i ett till tva internationella bolag i ett na-
got senare utvecklingsskede och ett till tva nordiska
bolag i ett nagot tidigare utvecklingsskede, per ar

= Distribuera vart kapital jamnt 6ver vara fokussektorer
= Sikta pa en dgarandel om 15-25 procent

= Ha en portfélj med 30 bolag dar vérdet &r mer
jamnt fordelat mellan saval bolag och sektorer som
risknivaer och utvecklingsskeden

Under det forsta kvartalet investerade vi 403 Mkr, varav 329 Mkr
i befintliga innehav och 74 Mkr i Town Hall Ventures andra fond
som totalt uppgick till 260 MUSD.

Investeringen, dér vi tillfor ett mindre kapitalbelopp att for-
valtas av Town Hall Ventures, férdjupar vara strategiska band
med denna ansedda investeringsplattform och deras vélre-
nommerade team av experter, entreprendrer och grundare i
USA. Deras investeringstes stammer val dverens med var stra-
tegi inom hélsovardstjénster - att omvandla den amerikanska
sjukvarden sa att den béttre tillgodoser kundernas behov. En av
Town Hall Ventures grundare Andy Slavitt har tidigare varit en
av Kinneviks operativa partners och har varit central i uppbygg-
naden av var halsovardsportfol;.

Vara tillaggsinvesteringar var fokuserade pa tre bolag - Bud-
bee, MatHem och Monese. Vi 6kade var dgarandel i Budbee till
30 procentgenom en investering pa 106 Mkr och de kortsiktiga
forsaljningsmultiplarna har sjunkit markant jamfért med de tva
senaste finansieringsrundorna vi deltagit i, vilket &r en reflek-
tion av bolagets starka utveckling och expansion till Nederlan-
derna. Vi investerade 150 Mkr i MatHems finansieringsrunda
om totalt 500 Mkr som leddes av det svenska pensionsbolaget
AMF. En del av kapitalet kommer ga till att utveckla MatHems
nya miljécertifierade lager i Stockholm, vilket kommer att ener-
giférsorjas av regionens storsta installation av solcellspaneler.
Vidare investerade vi 63 Mkr i Monese for att finansiera fort-
satt tillvéxt och sakerstalla att bolaget kan fortsatta fokusera pa
langsiktigt vardeskapande trots en volatil marknad.
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Kapitalstruktur

Per den 31 mars 2020 uppgick Kinneviks
nettoskuld till 1,5 Mdkr, motsvarande en
beldningsgrad om 2,2% av portfoljvar-
det. Nettoskulden bestar av 3,8 Mdkr i
likvida medel och kortfristiga placeringar,
2,9 Mdkr i icke sékerstallda obligationer
med en kvarvarande |6ptid om mer an 12
manader, samt 2,3 Mdkr i foretagscerti-
fikat och icke sakerstallda obligationer
med en |6ptid om mindre dn 12 manader.

| februari emitterade Kinnevik obliga-
tioner om 1,5 Mdkr med fem ars |6ptid
till STIBOR plus 0.80 procent. | samband
med emissionen aterkdptes 0,6 Mdkr av
obligationen som forfaller i maj i ar.

Tele2 har féreslagit ordinarie och extra
utdelningar som skulle innebéra att vi
mottar totalt 1,7 Mdkr, varav 1,0 Mdkr i
ordinarie utdelning och 0,7 Mdkr i extra
utdelning. Peridag forvantar vi oss att vara
investeringar under 2020 i finansierings-
rundor i vara befintliga bolag kommer att
uppga till ett belopp som ar nagot lagre
an de féreslagna utdelningarna fran Tele2
och planerar darfor att dven finansiera
investeringar med var nuvarande kassa
eller genom att frigéra kapital fran delar
av var befintliga portfolj om behov eller
mojligheter uppstar.

Kinnevik planerar inte att utbetala na-
gon extra utdelning under 2020.

Finansiella mal

Attraktiv avkastning

Kinneviks mal &r att generera en langsiktig
totalavkastning till vara aktiedgare som
Overstiger var kapitalkostnad. Vi efterstra-
var en arlig totalavkastning om 12-15%
Sver konjunkturcykeln.

Lag belaning

Givet karaktéren pa Kinneviks investe-
ringar rvart mal att ha lag beldning, med
en belaningsgrad ej 6verstigande 10%
av portfoljvardet.

Utdelningspolicy

Kinnevik genererar avkastning framst ge-
nom vardestegring och stravar efter att
dela ut dverskottskapital som genereras
fran vara investeringar till aktiedgarna
genom extra utdelningar.

Delarsrapport Q1 2020

Handelser efter rapportperioden

Erika Séderberg Johnson tilltradde som
Kinneviks finansdirektér den 6 apiril
2020.
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KONCERNENS RESULTATRAKNING OCH
OVRIGT TOTALRESULTAT | SAMMANDRAG

Koncernens resultatrakning och 6vrigt totalresultat i sammandrag

Mkr Not Q1 Q1 Helar

2020 2019 2019
Forandring i verkligt varde av finansiella tillgdngar 4 -8 296 13802 18972
Erhallna utdelningar 5 - 2907
Administrationskostnader -40 -56 -391
Ovriga rorelseintakter 2 2 50
Ovriga rérelsekostnader 0 0 -4
Rérelseresultat -8 334 13748 21534
Finansnetto -38 -6 39
Resultat efter finansiella poster -8 372 13742 21573
Skatt 0 0 -1
Periodens resultat -8 372 13742 21572
Resultat per aktie fére utspadning, kronor -30,27 49,84 78,11
Resultat per aktie efter utspadning, kronor -30,27 49,78 78,02
Periodens totalresultat -8372 13742 21572
Antal utestdende aktier vid periodens utgang 276 604 474 275717 450 276 604 474
Genomsnittligt antal aktier fore utspadning 276 604 474 275717 450 276 160 962
Genomsnittligt antal aktier efter utspadning 276 806 068 276 066 793 276 483775

Koncernens resultat

for det férsta kvartalet

Foréandring i verkligt varde av finansiella
tillgangar uppgick under kvartalet till
-8.296 (13.802) Mkr, varav -7.402(12.516)
Mkr avsag noterade finansiella tillgangar
och -894 (1.286) Mkr avsag onoterade
finansiella tillgangar. Se not 4 for detaljer.
De lagre administrationskostnaderna
jamfort med samma period foregaende
ar forklaras framst av ett lagre forvantat

utfall av ett langsiktigt incitamentspro-
gram och andra personalkostnader.
Det lagre finansnettot forklaras framst
av stora positiva valutaeffekter under
2019 samt negativa vérdeférandringar
av kortfristiga placeringar under forsta
kvartalet 2020.
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KONCERNENS KASSAFLODESANALYS

| SAMMANDRAG

Koncernens kassafl6desanalys i sammandrag

Delarsrapport Q1 2020

Mkr Not Q1 Q1 Helar
2020 2019 2019
Erhéallna utdelningar 5 - - 2907
Kassaflode fran den 16pande verksamheten -107 -69 -222
Kassafléde fran den I6pande verksamheten fére rantenetto och inkomstskatter -107 -69 2 685
Erhallna rantor 0 0 0
Erlagda réntor -28 -23 -49
Kassafléde fran den I6pande verksamheten -135 -92 2636
Investeringar i finansiella tillgdngar -329 -787 -4 586
Forséljning av aktier och 6évriga vardepapper 1 37 6162
Kassafléde fran investeringsverksamheten -328 -750 1576
Aterbetalning av rantebérande lan -1141 -500 -500
Ny upplaning 1500 1200 1960
Kontant utdelning till moderbolagets dgare - -2271
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 359 700 -811
Periodens kassafléde -104 -142 3401
Likvida medel och kortfristiga placeringar vid periodens bérjan 3887 486 486
Likvida medel och kortfristiga placeringar vid periodens slut 3784 344 3887
TILLAGGSINFORMATION KASSAFLODESANALYS
Investeringar i finansiella tillgangar 4 -403 -1 048 -4 566
Investeringar under perioden som annu inte betalats 74 281 0
Utbetalt under perioden avseende tidigare perioders investeringar 0 -20 -20
Kassafléde fran investeringar i finansiella tillgangar -329 -787 -4 586
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KONCERNENS BALANSRAKNING

| SAMMANDRAG

Koncernens balansrékning i sammandrag

Delarsrapport Q1 2020

Mkr Not 31 mar 31 mar 31 dec
2020 2019 2019
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Finansiella tillgangar vérderade till verkligt vérde via resultatrakningen 4 66336 88 240 74230
Materiella anlaggningstillgangar 49 54 51
Leasade tillgangar 11 15 "
Ovriga anlaggningstillgangar 27 33 27
Summa anléggningstillgangar 66423 88 342 74 319
Ovriga omséttningstillgangar 63 26 70
Kortfristiga placeringar 3039 149 3664
Likvida medel 745 195 223
SUMMA TILLGANGAR 70 270 88712 78 276
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 64925 84 257 73295
Réntebarande skulder, langfristiga 2923 2888 1426
Réntebarande skulder, kortfristiga 2275 1200 3410
Icke réntebarande skulder 147 367 145
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 70270 88712 78276
Nyckeltal 31 mar 31 mar 31 dec
Not 2020 2019 2019
Skuldsattningsgrad 0,08 0,05 0,07
Soliditet 92% 95% 94%
Koncernens nettoskuld inklusive l&n till portféljbolag, netto 6 -924 -3875 -456
Koncernens nettoskuld exklusive 1an till portféljbolag, netto 6 -1468 -4 003 -930
Belaningsgrad, inklusive I&n till portféljbolag, netto 2,2% 4,5% 1,3%
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FORANDRINGAR | KONCERNENS EGET
KAPITAL

Férandringar i koncernens eget kapital

Mkr Q1 Q1 Helar

2020 2019 2019
Belopp vid periodens ingang 73295 70503 70503
Periodens resultat -8372 13742 21572
Arets totalresultat -8 372 13742 21572

Transaktioner med aktiedgare

Effekt av aktiesparprogram 2 12 39
Sakutdelning - - -16 548
Kontantutdelning - - -2271
Belopp vid periodens utgang 64 925 84 257 73295
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KONCERNENS NOTER (MKR)

Not 1
Redovisningsprinciper

Vid upprattande av koncernredovis-
ningen tilldmpas International Financial
Reporting Standards (IFRS) sddana de
antagits av EU. Denna rapport har upprat-
tats i enlighet med Arsredovisningslagen
och IAS 34 Delarsrapportering. Upplys-
ningar enligt IAS 34 Delarsrapportering
l[dmnas saval i noter som pa annan plats
i delarsrapporten.

Not 2
Risker och osdkerhetsfaktorer

Kinnevik har en modell for riskhantering,
vilken syftar till att identifiera, kontrollera
och reducera risker. Rapportering aviden-
tifierade risker och hantering av dessa
sker en gang per kvartal till Kinneviks
styrelse.

Kinneviks finansiering och hantering
av finansiella risker ar centraliserad till
Kinneviks finansfunktion och bedrivs uti-
fran en av styrelsen faststélld finanspolicy.
Kinnevik ar exponerat for finansiella ris-
ker framst vad avser vérdeféréandringar i
aktieportféljen, férandringar i marknads-
rantor, valutarisker samt likviditets- och
refinansieringsrisk. Operativa risker han-
teras av respektive bolag med operativ
verksamhet. Kinneviks exponering mot
politiska risker &r begransad. Fér en mer
detaljerad beskrivning av féretagets risker
och osakerhetsfaktorer samt riskhante-
ring héanvisas till Not 17 f6r koncernen i
arsredovisningen for 2019.

Delarsrapport Q1 2020

Not 3
Transaktioner med néarstdende

Transaktioner med narstaende
under rapportperioden &r till
karaktar desamma som beskrivs i
arsredovisningen for 2019.
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Not 4

Finansiella tillgangar
varderade till verkligt vérde via
resultatrédkningen

Kinneviks onoterade innehav varderas
med utgangspunkt i IFRS 13 och In-
ternational Private Equity and Venture
Capital Valuation Guidelines, varvid en
samlad bedémning gors for att faststélla
vilken varderingsmetod och vilka refe-
renspunkter som ar lampligast for att be-
stémma det verkliga vérdet av respektive
innehav. Aven om en vardering fran en
finansieringsrunda inte anvénds som var-
deringsmetod, sa kan den fungera som
en viktig referenspunkt for vérderingen
av tillgangen i fraga, sarskilt vad galler
yngre portféljbolag for vilka mer tradi-
tionella vérderingsmetoder ar mindre
tillampbara. Vid nyemissioner tas hansyn
tillifall de nyemitterade aktierna har andra
rattigheter och/eller hogre preferens till
bolagets tillgangar an tidigare utgivna
aktier. De varderingsmetoder som an-
vands av Kinnevik inkluderar att applicera
relevanta multiplar pa bolagets historiska
eller férvéntade forséljning eller resultat,
och vardering av framtida kassafléden.
Vid en vérdering baserad pa multiplar
beaktas skillnader i storlek, historisk till-
vaxt och [6nsamhet samt kapitalkostnad. |
sina varderingar tar Kinnevik dven hénsyn
till ett foretags finansiella position, kapi-
talatgang och kapitalanskaffningsmiljo.

Arbetet med att vardera Kinneviks
onoterade innehav utfors av ett véarde-
ringsteam, oberoende av respektive
innehavs investment manager. Precisio-
nen och tillférlitligheten i den finansiella
information som anvands i vérderingarna
sékerstalls genom I6pande kontakter
med ledningen for respektive innehav
samtregelbundna genomgangar av de-
ras rapportering. Information och syn-
punkter patillampliga varderingsmetoder
inhdmtas periodvis fran Kinneviks invest-
ment managers samt vélrenommerade
investmentbanker och revisionsfirmor.
Vérderingarna godkanns av finansdirek-
tér och VD, varefter ett forslag diskuteras
med Revisionsutskottet samt de externa
revisorerna. Efter deras granskning och
eventuella justeringar godkénns vérde-
ringarna av Revisionsutskottet och inklu-
deras i Kinneviks redovisning.

Likvidationspreferenser

Kinneviks onoterade portfdljbolag till-
|ampar varierande finansieringsstruktu-
rer, och emitterar vid tillfallen aktier med
likvidationspreferenser.

Likvidationspreferenser bestdmmer
hur realiserade varden férdelas mellan
aktiedgare. Denna fordelning kan bli
alltmer komplex 6ver tid, och Kinneviks
andel av vérden kan skilja sig markant
fran Kinneviks dgarandel i portféljbo-
laget. Féljaktligen kan en 6kning eller
minskning av vardet i ett portféljbolag
dér likvidationspreferenser ar tillampliga
resultera i en oproportionerlig 6kning
eller minskning av det bedémda verk-
liga vardet pa Kinneviks aktier i det port-
foljbolaget. Likvidationspreferenser kan
dven innebéra att det verkliga vardet for
Kinneviks innehav ar oférandrat trots att
det uppskattade vérdet for det specifika
bolaget som helhet har minskat materiellt.

Ett onoterat portfoljbolags dvergang
till ett publikt noterat bolag kan dven pa-
verka vardet pa Kinneviks aktier genom
att sddana bestdmmelser avvecklas.

Konsumenttjanster

Under det férsta kvartalet har de nord-
iska marknaderna for mat pa natet och
hemleveranstjénster sett en starkt dkad
efterfragan pa grund av samhéllets at-
garder for att begrénsa coronavirusets
framfart. Aven om samtliga véara innehav
inom dessa sektorer dvertraffar sina for-
séljningsprognoser markant, aktar vi oss
for att extrapolera dessa trender och an-
véanda dem till grund fér vara vérderingar
till dess vi kan gora en faktabaserad utvar-
dering av de langsiktiga férandringarna i
konsumentbeteendeti dessa marknader.

Varderingen av Kinneviks andel om
30 procent i Budbee uppgartill 348 Mkr,
baserat pa ett totalt varde av Budbees
aktiekapital om 1,2 Mdkr, vilket motsva-
rar varderingen i en finansieringsrunda
under mars i ar, i vilken Kinnevik inves-
terat 106 Mkr. Varderingen har baserats
pa tillvaxtjusterade och framatblickande
férséljningsmultiplar fran en jamfoérel-
segrupp av mer mogna logistikforetag.
Budbee vaxer starkt och bolagets nartida
forséljningsmultiplar har minskat betyd-
ligt jamfort med de tva senaste finansie-
ringsrundorna som Kinnevik har deltagiti.

Delarsrapport Q1 2020

Varderingen av Kinneviks andel om
36 procent i MatHem uppgar till 1.039
Mkr, en 6kning om 150 Mkr da Kinnevik
investerat motsvarande belopp i bolaget
under kvartalet. Det totala vardet pa Mat-
Hems aktiekapital uppgar till 2,9 Mdkr
och motsvarar vérderingen i samband
med en finansieringsrunda om totalt 500
Mkr i februari i ar och har baserats pa
historiska forsaljningsmultiplar fran en
jamforelsegrupp bestaende av lager-
hallande e-handelsbolag, med sarskild
hénsyn till foretag som saljer livsmedel
och matkassar pa natet. Den uppskat-
tade vérderingen innebar en multipel om
1,5x bolagets intédkter under de senaste
tolv manaderna per 31 december 2019.
Motsvarande forsaljningsmultipel per 31
mars 2020 har minskat betydligt.

Varderingen av Kinneviks andel om
24 procent och andra intressen i Kolo-
nial.no uppgar till 610 Mkr, ner 78 Mkr
enbart pa grund av den norska kro-
nans vardeminskning mot den svenska
under kvartalet. Det totala vardet av
Kolonial.nos aktiekapital varderas till NOK
2,0 Mdkr och har baserats pa historiska
och framatblickande forséljningsmulti-
plar fran samma jamforelsegrupp som
MatHem. Den uppskattade varderingen
innebar en forséljningsmultipel pa 2,1x
de senaste tolv manadernas férséljning
per 31 december 2019 och motsvarar
dven varderingen vid ett kdp av aktier
under andra kvartalet 2019. Liksom fér
MatHem har férséljningsmultipeln ba-
serad pa Kolonial.nos férséljning under
de senaste tolv manadernas per 31 mars
2020 minskat betydligt.

Coronavirusets utbrott och spridning
har skapat stor osdkerhet inom resesek-
torn och orsakat en skarp nedgéang i ef-
terfrdgan pa resor. Som ett led i detta
har aktiekurserna fér hotell, flygbolag
och resebokningsplattformar pa natet
minskat markant under det forsta kvar-
talet. Medan vidden och varaktigheten
av coronavirusets paverkan alltjamt &r
svarbedémd har sektorn genomlidit ett
antal “svarta svanen”-héndelser tidigare,
inklusive mer regionala pandemier och
11 september. Historisk data foreslar att
dessa handelsers paverkan pa reseindu-
strin har varit relativt kortvariga och den
nuvarande osdkerheten innebar darfér
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inte ndgon fundamental férandring av
vara innehavs affarsmodeller eller deras
langsiktiga mojligheter att lyckas. Detta
till trots efterstrévar vi att reflektera ut-
vecklingen pa aktiemarknaden under det
foérsta kvartalet i vérderingarna av vara
investeringar inom resesektorn.
Vérderingen av Kinneviks andel om
6 procent i Omio uppgar till 495 Mkr
och har baserats pa forsaljningsmulti-
plar for 2020 fran en jamforelsegrupp
av resebokningsplattformar pa natet
sasom Trainline, TripAdvisor och Boo-
king. Multipeln &r applicerad pa en
uppskattning av Omios intakter som re-
flekterar coronaviruskrisens estimerade
paverkan pa resemarknaden som helhet.
Var bedémning av det verkliga véardet
av var investering motsvarar det kapi-
tal (i USD) som vi investerade i bolagets
finansieringsrunda i fjarde kvartalet 2018.
Varderingen av bolaget som helhet har
minskat i linje med jamforelsegruppens
genomsnittliga aktiekursutveckling un-
der arets forsta kvartal, men innehavets
verkliga vérde i USD ar oféréndrat pa
grund av sedvanliga preferensvillkor fér
var investering i bolagets senaste finan-
sieringsrunda. Var justerade vardering
av bolaget i sin helhet innebér dock att
det krévs en betydande vardedkning av
detsamma for att det verkliga véardet av
var investering ska oka i USD.
Vérderingen av Kinneviks andel om 15
procent i TravelPerk uppgar till 467 Mkr
och har baserats pa forsaljningsmultiplar
for 2021 fran en jamforelsegrupp av re-
sebokningsplattformar pa natet, s& som
Amadeus och Booking, och SaaS-bolag sa
som Atlassian och Salesforce, vilka har en
finansiell profil som mer liknar TravelPerk.
Varvardering av TravelPerk reflekterar en
avvagning mellan en férsdmrad och oviss
marknad for affarsresor & ena sidan och
foéretagets underliggande momentum
i form av kundférvarv och deras SaaS-
liknande affairsmodell med hég grad av
bibehallande av existerande kunder a
andra sidan. Detta resulterar i en ndgot
mer dédmpad nedskrivning dn den ge-
nomsnittliga aktiekursutvecklingen for
mer traditionella resebokningsplattformar.
Vérderingen av Kinneviks andel om 17
procent och dvriga intressen i Quikr upp-
gartill 778 Mkr. Varderingen har baserats
pa framatblickande férséljningsmultiplar

fran en jamforelsegrupp av digitala radan-
nonsbolag aktiva i tillvéxtmarknader, med
sarskilt fokus pa bolag verksamma i Indien
och narliggande marknader. Under det
forsta kvartalet har var bedémning av
véardet av bolaget som helhet minskat i
linje med jamférelsegruppens genom-
snittliga aktiekursutveckling i kvartalet,
da var bedémning ar att Quikr paverkas
av samma underliggande férandringar
i marknadsférutsattningar som dess
jamforelsegrupp. Bolaget har presterat
i linje med vara foérvantningar i form av
betydande kostnadsbesparingar som ett
resultat av att man skalat ner bolagets
verksamhet genom de atgérder som
vidtagits med anledning av de tidigare
offentliggjorda problemen med fiktiva
och missvisande transaktioner.

Varderingen av Kinneviks andel om 61
procent och dvriga intressen i Saltside
uppgar till 266 Mkr. Varderingen har ba-
serats pa historiska forséljningsmultiplar
fran en jamforelsegrupp av digitala rad-
annonsbolag aktiva i tillvaxtmarknader
och varvérdering av bolaget som helhet
har minskatilinje med jamférerelsegrup-
pens genomsnittliga aktiekursutveckling
i kvartalet.

Finansiella tjanster

Vérderingen av Kinneviks andel om 22
procent i Bayport uppgartill 822 Mkr, och
har baserats pa P/E multiplar fér 2020 och
2021 fran en jamférelsegrupp av note-
rade bolag verksamma inom konsument-
krediter. Nedskrivningen om 26 procent
ar nagot mindre an jamforelsegruppens
genomsnittliga aktiekursutveckling i kvar-
talet, vilket aterspeglar bolagets jamfo-
relsevist robusta affarsmodell.
Varderingen av Kinneviks andel om
16 procent i Betterment uppgar till
1.224 Mkr, och har baserats pa en analys
av diskonterade kassafléden. Nedskriv-
ningen av vart verkliga varde beror pa
en hdjning av den uppskattade kapital-
kostnaden pa grund av de nuvarande
marknadsférhallandena vilka medfort
okad osékerhet i prognoser och en ob-
serverbar hégre aktieriskpremie. Aven
om Betterments intakter minskar delvis
som en direkt féljd av den amerikanska
och globala aktiemarknadens utveckling,
arvi 6vertygade om att Betterments kun-
derbjudnade blir an mer attraktivt i en
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ekonomisk lagkonjuktur jamfért med dy-
rare och mindre kundfokuserade aktérer
pa marknaden.

Varderingen av Kinneviks andel om
36 procent i Bima uppgar till 745 Mkr,
och har baserats pa en analys av diskon-
terade kassafléden med referenser till
framatblickande férséljningsmultiplar
fran en jamforelsegrupp bestaende av
techbolag inom férsakringssektorn. Ned-
skrivningen av verkligt vérde beror, likt
Betterment, pa en hdjning av den upp-
skattade kapitalkostnaden pa grund av
de nuvarande marknadsforhallandena
vilka medfort 6kad osdkerheti prognoser
och en observerbar hogre aktieriskpre-
mie. Varderingen av bolaget som helhet
har minskat i linje med jamférelsegrup-
pens genomsnittliga aktiekursutveckling
i kvartalet.

Varderingen av Kinneviks 13 procenti
Bread uppgartill 333 Mkr och har baserats
pa framatblickande forséljningsmultiplar
fran en jamforelsegrupp bestaende av
mjukvarubolag, SaaS-bolag, samt bolag
aktiva inom utlaning eller betalningar,
och motsvarar varderingen i en finan-
sieringsrunda under det tredje kvartalet
2018.Den mindre uppskrivningen av det
verkliga vardet &r enbart ett resultat av
valutakursutveckling, medan vérdet som
skapats av foretagets starka utveckling i
kvartalets forsta halft kompenserar for
jamférelsegruppens lagre multiplari slu-
tetav kvartalet och sjunkande prognoser
av privatpersoners konsumtion.

Vérderingen av Kinneviks andel om 6
procent i Deposit Solutions uppgar till
250 Mkr, och har baserats pa framatblick-
ande forsaljningsmultiplar fran en jam-
férelsegrupp bestdende av SaaS-bolag,
mjukvarulicensbolag, samt fintech-bolag.
Vérderingen av bolaget som helhet har
minskat i linje med jamférelsegruppens
genomsnittliga aktiekursutveckling under
kvartalet, vilken delvis har aterhamtat sig
efter kvartalets slut.

Vérderingen av Kinneviks andel om 16
procent och dvriga intressen i Monese
uppgar till 441 Mkr, och har baserats
pa framatblickande férsaljningsmultip-
lar fran en jamforelsegrupp bestdende
av finansiella maklare och prenumera-
tionstjanster, och motsvarar vérderingen
i en finansieringsrunda under det tredje
kvartalet 2018. Véarderingen av bolaget
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som helhet bedéms vara oférandrat, da
véardet som skapats av féretagets utveck-
ling i kvartalets forsta hélft kompenserar
for jamforelsegruppens lagre multiplari
slutet av kvartalet.

Vérderingen av Kinneviks andel om 13
procent i Pleo uppgar till 355 Mkr och
har baserats pa framatblickande forsal;-
ningsmultiplar fran en jamfoérelsegrupp
bestdende av SaaS-bolag, och motsvarar
vérderingen i en finansieringsrunda un-
der detandra kvartalet 2019. Den mindre
uppskrivningen av verkligt vérde ar en-
bart ett resultat av valutakursutveckling.
Likt Bread och Monese sa kompenserar
vérdet skapat av Pleos starka utveckling i
kvartalets forsta halft for jamforelsegrup-
pens lagre multiplar i slutet av kvartalet.

Halsovardstjanster

| arets forsta kvartal har vi sett tva tydliga
trender i vérderingarna och de underlig-
gande drivkrafterna for vara investeringar
i halsovardstjanster och deras jamférbara
noterade bolag. Forst och framst har ef-
terfragan pa, och vardet som tillskrivs,
tjanster inom telemedicin 6kat markant
under kvartalet eftersom tjansterna moj-
liggor for personer att uppsdka halsovard
pa ett tryggt satt utan att behdva besoka
sjukhus och kliniker i tider da riktlinjer om
social distansering och olika karanténsbe-
stémmelser inforts. Utdver det sa ser vi att
multiplarna for mer traditionella aktérer
inom halsovard har krympt, eftersom icke-
nddvandiga behandlingar skjuts fram el-
ler stélls in, samtidigt som kostnaderna
Okar for att mota en véxande efterfragan
av mer akuta halsovardstjanster. Likt var-
deringarna av vara bolag inom markna-
den fér mat pa nétet, sa aktar vi oss for
att extrapolera de senaste manadernas
forsaljning och underliggande féréandring
i konsumentbeteenden och att anvénda
dessa till grund for vara varderingar till
dess vi kan gora en faktabaserad utvar-
dering av de langsiktiga féréndringarna
pa dessa marknader.

Vérderingen av Kinneviks andel om 16
procent i Babylon uppgar till 2.675 Mkr,
och har delvis baserats pa forsaljning-
smultiplar fér 2020 fran en jamforelse-
grupp bestaende av disruptiva vardbolag
samt teknikbolag inom halsovard, sdsom
Teladoc. Den mindre nedskrivningen i
vart verkliga varde &r ett resultat av en

omkalibrering av vardet som tillskrevs
bolagets aktiekapital i den senaste finan-
sieringsrundan, vilket reflekterar storre
osdkerhet géllande utrullningen av nuva-
rande kontrakt pa grund av coronaviru-
sets effekter. Babylon har lanserat ett antal
framgangsrika initiativ under de senaste
tva manaderna for att tillse att deras an-
véandare far de rad och den vard de beho-
ver under coronaviruskrisen, och vardet
som Babylon skapar fér olika aktorer inom
hélsovarden och deras anvandare kom-
mer reflekteras i vara framtida vérderingar
nar coronavruskrisens langsiktiga effekter
kan uppskattas pa ett mer tillforlitligt satt.

Varderingen av Kinneviks andel om 10
procent i Cedar uppgar till 210 Mkr, och
har delvis baserats pa forsaljningsmulti-
plarfér 2020 fran en jamforelsegrupp av
mjukvaru- och analysbolag fokuserade pa
halsovard. Varderingen av bolaget som
helhet bedéms vara oféréndrad i kvarta-
let, da vardet som skapats av foretagets
starka utveckling i kvartalets forsta halft
kompenserar for jamférelsegruppens
lagre multiplar i slutet av kvartalet.

Varderingen av Kinneviks andel om 9
procenti VillageMD uppgar till 887 Mkr,
och har baserats pa historiska forsalj-
ningsmultiplar fran en jamforelsegrupp
bestdende av olika typer av vardgivare
och servicebolag inom vardsektorn. Var-
deringen av bolaget har 6kat pa grund
av starka finansiella resultat och tillagget
av det nyligen bérsnoterade teknikdriva
vardgivarféretaget One Medical till jam-
forelsegruppen. Vi vérderar VillageMD i
linje med jamforelsegruppen relativt till
férvantade resultat under innevarande
ar, men till en betydande rabatt jamfort
med One Medical dver alla relevanta
tidsperioder, trots att VillageMDs tillvéxt
ar starkare én jamforelsegruppen och att
bolaget har gjort betydande framsteg pa
dess vag mot [6nsamhet.
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Verkligt vérde avseende andra finansiella
instrument faststalls med ledning av de
metoder som i varje enskilt fall antas ge
den bésta uppskattningen av verkligt
varde. For tillgangar och skulder med
forfall inom ett ar antas nominellt vérde
justerat for rénta och premier ge en god
approximation av verkligt vérde.

Denna not innehaller upplysningar
om finansiella tillgangar som varderas till
verkligt varde med uppdelning i nedan
nivaer:

Niva 1: Verkligt varde faststéllt utifran
noterade priser pa en aktiv marknad fér
samma instrument.

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

Niva 3: Verkligt varde faststéllt med
hjalp av varderingsteknik, med véasentliga
inslag av indata som inte ar observerbara
pa marknaden.

Forandring i verkligt varde Q1 Q1 Helar
2020 2019 2019
Global Fashion Group -1034 - -1816
Home24 -71 -180 -191
Livongo 609 - 379
Millicom - 189 -4 596
Qliro Group -127 32 -95
Tele2 -591 2092 4268
Westwing - 111 -355
Zalando -6 189 10 493 18766
Summa Noterade Innehav -7 402 12516 16 360
Babylon -133 35 1934
Bayport -288 54 -62
Betterment -91 53 162
Bima -192 41 -58
Bread 18 14 17
Budbee 18 98 98
Cedar 13 6 8
Deposit Solutions -35 8 I
Global Fashion Group - 785 -155
Karma - -
Kolonial.no -78 16 35
Livongo - 32 1065
MatHem -
Monese -5 14 25
Omio 27 21 25
Pleo 12 2 191
Quikr -166 108 -851
Saltside -63 2 123
Town Hall Ventures Il - -
TravelPerk -39 5 161
VillageMD 150 - 11
Ovrigt* -42 -9 -128
Summa Onoterade Innehav -894 1286 2612
Summa -8 296 13802 18 972

* Ovrigt inkluderar bl.a. Enuygun, Iroko och Zanui.

26


https://www.kinnevik.com/sv

A KINNEVIK

Delarsrapport Q1 2020

Bokfért varde av finansiella tillgangar A-aktier B-aktier Kapital/R6ster 31 mar 31 mar 31 dec
(%) 2020 2019 2019
Global Fashion Group 79 093 454 40,7/40,7 911 - 1945
Home24 3111953 11,8/11,8 91 172 162
Livongo 12 653 927 13,0/13,0 3577 - 2968
Millicom 37835438 - - 21358
Qliro Group 42 613 642 28,5/28,5 169 423 296
Tele2 20733 965 166879 154 27,4/42,1 24 849 23264 25440
Westwing 2797139 - - 371
Zalando 65297 800 26,4/26,4 24 625 28417 30814
Summa Noterade Innehav 54 223 74 006 61625
Babylon 16/16 2675 537 2808
Bayport 22/22 822 1226 1110
Betterment 16/16 1224 1206 1315
Bima 36/36 745 987 936
Bread 13/13 333 312 315
Budbee 30/30 348 224 224
Cedar 10/10 210 148 197
Deposit Solutions 6/6 250 282 285
Global Fashion Group - - 4069
Karma 20/20 62 62 62
Kolonial.no 24/24 610 325 686
Livongo - - 732
MatHem 36/36 1039 889 889
Monese 16/16 441 216 383
Omio 6/6 495 464 468
Pleo 13/13 355 69 343
Quikr 17/17 778 1751 941
Saltside 61/61 266 201 325
Town Hall Ventures |l - 74 -
TravelPerk 15/15 467 252 506
VillageMD 9/9 887 - 737
Ovrigt* - 32 282 75
Summa Onoterade Innehav 12113 14234 12 605
Summa 66 336 88 240 74 230

* Ovrigt inkluderar bl.a. Enuygun, Iroko och Zanui.
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Investeringar i finansiella tillgdngar Q1 Q1 Helar
2020 2019 2019
Babylon - 2 374
Bima 1 73 121
Budbee 106 46 46
Cedar - 47
Global Fashion Group - 632
Kolonial.no 2 341
Livongo - 825
MatHem 150 889 889
Monese 63 156
Pleo - 85
Quikr 3 149
Saltside 4 3
Town Hall Ventures Il 74
TravelPerk - 24 122
VillageMD - 726
Ovrigt - 14 50
Summa Onoterade Innehav 403 1048 4566
Summa 403 1048 4566
Férandringar i onoterade innehav (Niva 3) Q1 Q1 Helar
2020 2019 2019
Ingdende balans 12 605 11939 11939
Investeringar 403 1048 4566
Forsaljningar -1 -37 -161
Omklassificering - -6 351
Forandring i verkligt varde -894 1286 2612
Utgaende balans 12113 14 234 12 605
Not 5
Erhallna utdelningar
Q1 Q1 Helar
2020 2019 2019
Millicom - 956
Tele2 - 1951
Summa erhallna utdelningar - - 2907
Varav ordinarie utdelningar - 1781
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Not 6
Réntebéarande tillgangar och
skulder

Kinneviks totala réntebérande tillgangar
uppgick till 4.348 Mkr per den 31 mars
2020. De totala rantebarande skulderna
uppgick till 5.198 Mkr och nettoskuld for
obetalda investeringar uppgick till 74

Mkr. Kinnevik hade en nettoskuld, inklu-
sive lan till portféljbolag, om 924 Mkr per
den 31 mars 2020 (nettoskuld om 456
Mkr per den 31 december 2019). Net-
toskulden exklusive lan till portfoljbolag
uppgick till 1.468 Mkr (930 Mkr per den
31 december 2019).

Kinneviks totala kreditramar (inklu-
sive obligationsemissioner) uppgick till
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11.480 Mkr per den 31 mars 2020, varav
6.000 Mkr harrorde fran revolverande
kreditfaciliteter och 5.350 Mkr fran obli-
gationsemissioner.

Koncernens tillgangliga likvida medel,
inklusive kortfristiga placeringar och till-
géngliga outnyttjade kreditléften, upp-
gick perden 31 mars 2020 till 10.089 Mkr
(9.056 Mkr per den 31 december 2019).

Mkr 31 mar 31 mar 31 dec
2020 2019 2019
Réntebéarande tillgdngar
Lan till portféljbolag 544 128 474
Kortfristiga placeringar 3039 149 3664
Likvida medel 745 195 223
Ovriga rantebarande tillgangar 20 22 19
Summa réntebarande tillgangar 4348 494 4380
Rénteb&rande langfristiga skulder
Kapitalmarknadsemissioner 2900 2850 1400
Periodiserade finansieringskostnader -14 -12 -1
Ovriga rantebarande skulder, inklusive leasingskuld 37 50 37
2923 2888 1426
Réntebarande kortfristiga skulder
Kapitalmarknadsemissioner 1815 - 2450
Foretagscertifikat 460 1200 960
2275 1200 3410
Summa réntebéarande skulder 5198 4088 4836
Netto rantebarande skulder -850 -3594 -456
Skuld obetalda investeringar/avyttringar -74 -281 0
Koncernens Nettoskuld inklusive lan till portféljbolag, netto -924 -3875 -456
Koncernens Nettoskuld exklusive lan till portféljbolag, netto -1468 -4 003 -930

Kinnevik har fér nérvarande inga utestaende banklan och bankfaciliteterna, nér de nyttjas, |6per med olika rantesatser. Kapitalmark-
nadsfinansieringen bestar av foretagscertifikat samticke sékerstallda kapitalmarknadsemissioner (obligationer). Féretagscertifikaten
ar utgivna med en maximal 16ptid om 12 manader under Kinneviks certifikatprogram om totalt 5 Mdkr och obligationerna &r utgivna
med en l&gsta initial 16ptid om 12 manader inom Kinneviks obligationsprogram for emission av sa kallade medium term notes med
ett rambelopp om 6 Mdkr. Fér att sékra sig mot ranterisker har Kinnevik tecknat ett antal rénteswapar genom vilka Kinnevik betalar en
fast arlig ranta dven pa obligationer utstallda med rorlig rénta. Per den 31 mars 2020 uppgick den genomsnittliga rantan for Kinneviks
utestdende upplaning till 0,9% med en genomsnittlig aterstdende 6ptid fér de totala kreditfaciliteterna, inklusive obligationen, till 2,4 ar.
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MODERBOLAGETS RESULTATRAKNING
| SAMMANDRAG

Mkr Q1 Q1 Helar
2020 2019 2019
Administrativa kostnader -37 -50 -344
Ovriga rérelseintakter och rérelsekostnader 0 0 3
Rérelseresultat -37 -50 -341
Resultat fran dotterbolag -478 -15 23752
Finansnetto -40 -9 -47
Resultat efter finansiella poster -555 -74 23 364
Koncernbidrag - - 122
Resultat fére skatt -555 -74 23486
Skatt -
Periodens resultat -555 -74 23486
Periodens totalresultat -555 -74 23486
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MODERBOLAGETS BALANSRAKNING
| SAMMANDRAG

Mkr 31 mar 31 mar 31 dec
2020 2019 2019

TILLGANGAR

Materiella anlaggningstillgangar 3 4 3
Finansiella anldggningstillgangar 49279 62 933 50138
Langfristiga fordringar 30253 19 30252
Kortfristiga fordringar 23 0 148
Kortfristiga placeringar 3039 149 3664
Likvida medel 68 178 191
SUMMA TILLGANGAR 82 665 63283 84396
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 55588 51089 56 142
Avsattningar 20 26 20
Externa langfristiga rantebarande skulder 2889 2843 1400
Externa kortfristiga rantebarande skulder 2275 1200 3401
Ovriga kortfristiga skulder 21893 8125 23433
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 82 665 63 283 84 396

Moderbolagets likviditet inklusive kortfristiga placeringar och outnyttjade kreditléften uppgick per 31 mars 2020 till 9.412 (5.257)
Mkr. De rantebarande externa skulderna uppgick per samma datum till 5.164 (4.061) Mkr. Investeringar i materiella anldggnings-
tillgdngar uppgick till 0 (0) Mkr under perioden.

Férdelningen per aktieslag per 31 mars 2020 var féljande:

Nominellt

Antal aktier Antal réster belopp (Tkr)

Utestaende A-aktier med 10 roster vardera 33755432 337554320 3375
Utestaende B-aktier med 1 rést vardera 241 613436 241 613436 24161
Utestdende D-G aktier (LTIP 2018), 1 rost vardera 539 636 539 636 54
Utestdende D-G aktier(LTIP 2019), 1 rdst vardera 695 970 695 970 70
B-aktier i eget forvar 297770 297770 30
Registrerat antal aktier 276 902 244 580701132 27 690

Det totala antalet réster for utestdende aktier i bolaget uppgick per 31 mars 2020 till 580,403,362 exklusive 297,770 réster hanforliga
till B-aktier i eget férvar som ej far féretradas vid bolagsstdmma. Styrelsen har bemyndigande att aterkdpa maximalt 10% av samtliga
aktier i bolaget 6ver en tolvmanaders period som avslutas i samband med bolagsstdmman 2020. Det finns inga utestaende konver-
tibler eller teckningsoptioner.
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DEFINITIONER AV NYCKELTAL

Kinnevik tillampar de av Esma utgivna riktlinjerna for alternativa nyckeltal. Med alternativa nyckeltal avses finansiella matt dver historisk
eller framtida resultatutveckling, finansiell stéllning, finansiellt resultat eller kassafloden som inte definieras eller anges i tillampliga
regler for finansiell rapportering (for Kinneviks koncernredovisning innebar detta IFRS).

Alternativa nyckeltal anges da de i sina sammanhang kompletterar de matt som definieras i tillampliga regler for finansiell rap-
portering. Utgangspunkten férlamnade alternativa nyckeltal ar att de anvands av féretagsledningen fér att bedéma den finansiella
utvecklingen och darmed anses ge analytiker och andra intressenter vardefull information. Nedan ldmnas definitioner p& samtliga
anvénda alternativa nyckeltal. Avstamningar for ett urval av alternativa nyckeltal finns pa var hemsida www.kinnevik.com.

I nedanstdende definitioner presenteras matt som inte definieras enligt IFRS:

Belaningsgrad Nettoskuld dividerat med portfoljvérde

Internranta, IRR Den arliga avkastningen berédknad i kvartalsintervall i svenska kronor som nollstéller nuvardet av (i) verkliga vérden vid bor-
jan och slutet av respektive matperiod, (ii) investeringar och férséljningar, och (i) kontant- och sakutdelningar

Investeringar Samtliga investeringar i noterade och ej noterade finansiella tillgangar inklusive lan till portféljbolag

Nettokassa/(Nettoskuld) Réntebarande fordringar (exklusive utestaende lan, netto, till portféljbolag), kortfristiga placeringar och likvida medel minus
rantebarande skulder inklusive rantebarande avsattningar och ej utbetalda investeringar/avyttringar

Nettoinvesteringar Samtliga investeringar med avdrag for forsaljningar av noterade och ej noterade finansiella tillgangar

Portféljvarde Summan av bokfért varde pa finansiella anlaggningstillgangar varderade till verkligt vérde via resultatrakningen
Substansvérde Nettovardet av samtliga tillgangar, motsvarande koncernens eget kapital

Skuldséattningsgrad Réntebarande skulder inklusive rantebarande avsattningar dividerat med eget kapital

Soliditet Eget kapital inklusive innehav utan bestdmmande inflytande i procent av balansomslutningen

Totalavkastning Arlig totalavkastning pa Kinnevik B-aktien under antagande att aktieagaren har terinvesterat samtliga erhallna medel fran

kontantutdelningar, sakutdelningar och obligatoriska inlésenprogram, fore skatt, pa den forsta respektive handelsdagen
utan rétt till utdelning eller inlésenaktie. Vardet pa Kinnevik B-aktierna i slutet av méatperioden delas med priset pa Kinnevik
B-aktien vid borjan av méatperioden, och den resulterade totala avkastningen omréknas sedan som en arligt métt
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KOMMANDE HANDELSER

Kinneviks arsstamma 2020

Arsstamman kommer att hallas i Stock-
holm den 11 maj 2020. Ytterligare infor-
mation om hur registrering ska ske finns
pa Kinneviks hemsida, www.kinnevik.com.

Datum fér 2020 ars rapporter
13 juli: Delarsrapport jan-jun 2020
15 oktober: Delarsrapport jan-sep 2020

Stockholm den 17 april 2020

Georgi Ganev
Verkstallande Direktor

Denna delarsrapport har inte varit féremal for
sérskild granskning av bolagets revisorer.

Denna information &r sddan information som
Kinnevik AB (publ) ar skyldigt att offentliggora
enligt EU:s marknadsmissbruksférordning och
lagen om vérdepappersmarknaden. Informationen
ldmnades, genom nedanstaende kontaktpersons
férsorg, for offentliggérande den 17 April 2020
kl.08.00 CET.

For ytterligare information, besék www.kinnevik.
com eller kontakta:

Torun Litzén

Informations- och IR-chef

Telefon +46 (0)70 762 00 50

Email press@kinnevik.com

Delarsrapport Q1 2020

Kinnevik &r ett sektorfokuserat investmentbolag som brinner fér entreprendrskap. Vart syfte ar att férbattra manniskors liv genom
att erbjuda fler och battre valmajligheter. Tillsammans med drivna grundare och féretagsledare bygger vi bolag som genom digi-
talisering och teknisk innovation tillgodoser véasentliga vardagsbehov hos konsumenten. Som aktiva dgare tror vi pa att skapa bade
aktiedgarvarde och socialt varde genom att bygga langsiktigt hallbara bolag som bidrar positivt till samhallet. Vi investerar i Europa
med fokus pa Norden, USA och i andra utvalda marknader. Kinnevik grundades 1936 av familjerna Stenbeck, Klingspor och von Horn.

Kinneviks aktier handlas p& Nasdaq Stockholms lista fér stora bolag under kortnamnen KINV A och KINV B.
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