Vostok New Ventures Ltd.
Delarsrapport

Avseende forsta kvartalet 2017

e Periodens resultat uppgick till 17,33 miljoner US-dollar (MUSD) (4,14 for perioden 1 januari 2016-
31 mars 2016). Resultat per aktie uppgick under perioden till 0,20 USD (0,06).

¢ Vostok New Ventures ("Vostok” eller ”Bolaget”) substansvirde uppgick till 741,69 MUSD den 31 mars
2017 (31 december 2016: 725,52), motsvarande 8,67 USD per aktie (31 december 2016: 8,47). Givet en
vixelkurs SEK/USD om 8,93 var vdrdena 6 623,29 miljoner svenska kronor (MSEK) (31 december 2016:
6 600,09 MSEK) respektive 77,42 SEK (31 december 2016: 77,02).

e Under kvartalet 1 januari 2017-31 mars 2017 Okade substansvdrdet per aktie i USD med 2,4%,
huvudsakligen pé grund av omvirderingen av Wallapop och Avito.

e Under forsta kvartalet 2017 har Bolaget aterkopt 174 100 depabevis under styrelsens mandat fran den
16 maj 2016.

¢ Antalet utestdende aktier vid periodens utgdng uppgick till 85 688 309, inklusive 174 100 dterkdpta SDB.
e Efter utgangen av perioden har 6 000 SDB aterkdpts.

e Den25april 2017 tillkdnnagav Vostok New Ventures en investering i babylon, ettledande AI-drivet digitalt
hilsovérdsbolag. Vostok New Ventures har investerat totalt 17,3 MGBP (22,2 MUSD) i nyemitterade
aktier som del av en storre finansieringsrunda om 60 MUSD.



2017 har fatt en snabb start. Efter ett ndgot hindelseldst
forsta kvartal har vi genomfort flera nya investeringar,
babylon (22,2 MUSD) inom hélsosektorn och CarZar
(1,5 MUSD), en bilvertikal i Sydafrika likt Autol.

babylon
I april genomforde vi var andra investering inom hilso-
vard efter Vezeeta i mellanostern vilket gav oss ett 10%
dgande i babylon. Babylon grundades 2013 av Dr Ali Parsa
med affdrsidén att digitalisera hédlsovardsektorn globalt
genom en patientfokuserad produkt som dramatiskt
kommer 6ka tiden ldkare runt om i vérlden kan ldgga pa
patientkontakt samtidigt som man kommer kunna erbju-
da ldttillgdnglig och prisvird hilsovard till patienter glo-
balt. Tjdnsten lanserades under 2014 i Storbritannien
(dir ett pilotprojekt med den statliga hilsovardsorgani-
sationen NHS och 1,2 miljoner Londonbor nu pagar) foljt
av ett annat projekt i Rwanda som lanserades med st6d
frdn landets hilsovdrdsmyndighet under 2016.
Artificiell intelligens &r en del av bolagets kérna, vil-
ket mojliggdr snabbare och mer tillforlitliga medicinska
beddémningar dn vad ldkare idag levererar. Detta inne-
bir att babylon redan idag kan leverera en helt integre-
rad hélsovardstjinst till en ldgre kostnad och till fler
ménniskor &n den traditionella sjukvarden. Tjdnstens
fordelar, bade operationellt och kostnadsmissigt grun-
dar sig i att kostnadsmassan i den befintliga sjukvarden
till 80% &r relaterad till personal och att en smart digi-
tal plattform som ersdtter fysiska personer mojliggor
for bolaget att pa ett mer effektivt sdtt sysselsitta sina
ldkare. Nitverkseffekterna blir tydliga genom den stora
databas som artificiell intelligens behover for att funge-
ra, speciellt inom ett sa viktigt omrade som hélsovard. Ju
fler artificiella medicinska beddmningar som gors, desto
mer data kan anvidndas for framtida bedémningar osv.
Hilsovérdssektorn dr en 8 biljoner USD-marknad (kring
11% av globalt BNP) med en 5% érlig tillvixt globalt.
De ¢kade kostnaderna som spenderas i sektorn &r ett
resultat av lidngre livsldngd och en dldrande befolkning.
Hilsovard dr idag ddr e-handel var for 15 4r sedan med
endast omkring 1% penetration och ddrmed finns ett
stort behov av att skapa fértroende mellan patienter och
vardgivare innan man fokuserar pd intdkter. Som man
tidigare sett inom e-handel 4r det troligt att de bolag som
dr villiga att gora de svarare och mer tekniskt avancera-
de 16sningarna dr de som kommer att bli stora succéer
framover. Inom hélsa dr detta att forena teknologi och
den Kkliniska verksamheten, vilket babylon gér genom
triage och diagnostisering drivet av artificiell intelli-
gens inom statligt finansierad sjukvérd. Jag tror babylon
erbjuder en fantatisk risk-reward. Med babylons ambi-
tion att skaka om och forbéttra den befintliga sjukvarden
som den ser ut idag genom att anvéinda sig av artificiell

intelligens framgangsrikt, har babylon potential att vixa
till en stor del av var framtida avkastning och portfdlj.

BlaBlaCar

Vi dr glada 6ver att BlaBlaCar har tagit sitt forsta steg att
erbjuda bilfinansiering till sina medlemmar. ”Le Forfait
Voiture” som erbjuder privatleasing till medlemmarna
har precis lanserats. P4 lingre sikt kan man tinka sig
ytterligare kringtjdnster férutom de som dr relaterade till
bensin och végtullar. Andra tjanster som skulle kunna
férmedlas via platttformen &r finansiering, férsékring,
och service. Men potentialen slutar inte dir, BlaBlaCars
fortsatta communitytillviixt dr intressant bortom bilfo-
kuset. Musik, mat, logi... potentialen for partnerskap dr
stor. BlaBlaCar har ocksé nyligen lanserat en ny tjdnst i
Frankrike: BlaBlaLines som &r en ny app for dagspendla-
re, vilken har potential att drastiskt 6ka anvidndarfrek-
vensen bland medlemmarna &ver tiden.

Gett

Gett har i april forvdarvat JUNO, en konkurrent i New
York fér 200 MUSD. JUNO var den snabbast vixande
aktoren i New York City och transaktionen kommer att
gora Gett till den nist stdrsta aktdren i staden och redo
for en potentiell expansion i USA. Gett har forvandlat
sig till en global storspelare med verksamhet i 6ver 100
stdder i Europa och USA. Den nyligen genomfdrda trans-
aktionen pa 300 MUSD med VW (virldens stérsta bil-
producent!!) innebir att Gett har en strategisk position
infor framtida, autonoma, sjilvkdrande bilar. Hemma i
Ryssland dr det virt att notera att Yandex Taxis senaste
publika uppdatering i véldigt positiv ton (det ryktas om
att bolaget vill ta in kapital) visade tillvixt p& runt 400%
i antalet kdrningar pa arsbasis. Samtidigt kade intdk-
terna bara med 75% med ett fortsatt negativt EBITDA.
Yandex Taxi har idag kostnader pad omkring 3 rubel pa
EBITDA-niva for varje rubel i intdkt.

Gett som ett privat bolag tillkinnager tyvirr inte
ndgon finansiell information men har kommenterat att
omsittningen vixt med mer 4n 80% under det fjirde
kvartalet. Samtidigt 6kade Gett sin ndrvaro med 70 nya
stidder i Ryssland, vilket &r fler &n de 52 som Yandex Taxi
dr verksamma i.

Avito

Avito fortsitter att utvecklas vil, och visade 46% tillvixt
pa intdkterna det senaste kvartalet jamfort med for ett
ar sedan. EBITDA-marginalen uppgick till 61% (jAmfort
med 47% f6r motsvarande period forra ret).
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En uppstillning av koncernens investeringsportfdlj till marknadsvérde per den 31 mars 2017 visas nedan.

Avito?

BlaBlaCar?

Gett?

Propertyfinder?

Wallapop?

OneTwoTrip?

Merro?

Hemnet (YSaphis SA)?2

Naseeb Networks (Rozee och Mihnati)?2
KEH AB (Yell.ru och EatOut.ru)?

El Basharsoft (Wuzzuf och Forasna)?
Vezeeta (DrBridge)?

Carable (Garantibil)2

Delivery Hero Holding GmbH, aktiekomponent?
Delivery Hero Holding GmbH, lan
Kassa

Totalt investeringsportfoljen

Lan

Ovriga nettoskulder

Totalt NAV

1. Denna investering dr i balansrdkningen upptagen som finansiell tillgang virderad till verkligt vdrde via resultatrdkningen.

2. Onoterat innehav.

3. Virdeforandring till féljd av USD/EUR-kursféréandring.

459 678 981
109 480 208
50358980
20 001 020
18 477 456
14 958 960
12 384 907
10 440 590
4572 669
3226012
1318 455
892 201
3366 196
24 840 381
41 985 025
775982 041
-33 055 388
-1 232 545

741 694 108

59,2%
14,1%
6,5%
2,6%
2,4%
1,9%
1,6%
1,3%
0,6%
0,4%
0,2%
0,1%
0,4%
3,2%
5,4%
100,0%

449 281 016
107 738 524
50358980
19999 199
11 520 768
14 958 960
12 384 907
10 252 714
4034 693
3515 204
1158 956
894 724
2198 526
3284 645
24 074 461
34780 024
758 134913
-32399 831
-219172

725515910



Vostok New Ventures aktieinnehav

per den 31 mars 2017 6166 470
Totalt virde (USD) 459 678 981
Andel av portféljen 59,2%
Andel av totalt antal utestdende aktier 13,3%
Utveckling vérde 1 januari-31 mars 2017 (i USD) 2%

avito.ru

%2 Avito

Avito dr den storsta och mest likvida e-handelssajten i
Ryssland, och marknadsledande i termer av bade beso-
kare och annonser med stor marginal. Under januari-
mars 2017 har bolaget fortsatt leverera stark tillvixt och
l6nsambhet. Avitos starka, marknadsledande position har
visat sig vara en nyckelfaktor for bolagets stora 16nsam-
hetspotential i nivd med jamforelsebolag i andra linder.
Avito dr det ledande varumirket med stark varumérkes-
kédnnedomen &ver hela Ryssland. I jamforelse med vés-
terlindska marknader har Ryssland en 14g andel inter-
netanvindare i forhéllande till den totala befolkningen.
Enligt International Communication Union (ITU) har
Ryssland nu omkring 100 miljoner internetanvéndare.
Marknaden for internetrelaterade tjdnster forvintas
ocksa fortsdtta vixa i samband med en 6kad internet-
anvdndning och fler ryska foretag som migrerar online.
Enligt LiveInternet.ru hade Avito 72 miljoner unika
besokare i april 2017, métt med cookies.

Avito fortsdtter att stdrka sin position i nyckelver-
tikalerna Auto, fastigheter och jobb och tjinster med
ett storre utbud av produkter for professionella siljare.
Domofond.ru, den dedikerade fastighetsportalen f&r den
ryska marknaden som startades 2014, fortsitter att vixa
och dr den storsta fastighetsvertikalen rdknat i antal
besdkare efter Avito pd den ryska marknaden.

Avito kvartalsvisa nyckeltal

Omsittning, MRUB 2249 3290 46%
EBITDA, MRUB 1067 2002 88%
EBITDA-marginal 47% 61%

Annonsdrer, miljoner 10,1 11,2 11%

Per den 31 mars 2017 har Vostok New Ventures virde-
rat om sitt innehav i Avito till 459,7 MUSD (3,6 miljarder
USD for hela bolaget) baserat p4 en EV/EBITDA-multipel
for jaimforbara bolag. Védrderingen representerar en 2,3%
Okning jamfort med Vostoks vérdering per den sista
december 2016. De frimsta faktorerna fér omvirdering-
en dr fortsatt stark tillvéixt och en starkare rubel.

Per den 31 mars 2017 #ger Vostok New Ventures
13,3% i bolaget efter full utspadning.

Andra minoritetsigare i bolaget &r Baring Vostok och
de tva grundarna.

I januari 2017 fick Vostok New Ventures 6,8 MUSD
i utdelning frdn Avito. Utdelningen beslutades vid en
extra bolagsstimma i Avito i december 2016 och 4r dir-
med inkluderad i rdkenskaperna per den sista december
2016.

Nyckeltal for det forsta kvartalet 2017*
Omsittningen uppgick till 3 290 MRUB, (58,4 MUSD?),
en Skning med 46% jamfort med samma period forra
aret (2249 MRUB).

Den justerade EBITDA-marginalen uppgick till 61%
eller 2002 MRUB (35,5 MUSD?) jimfért med samma
period férra aret (justerad EBITDA-marginal om 47%
eller 1 067 MRUB).

Annonsorer?® uppgick till 11,2 miljoner, en 6kning med
11% jamfort med 10,1 miljoner f6r samma period forra
aret.

1. Killa: e]j reviderade siffror frdn Avito.
2. Omrédknat med védxelkurs 56.3779 per den 31 mars 2017.
3. Killa: intern bolagsinformation.


http://www.avito.ru

Vostok New Ventures aktieinnehav

per den 31 mars 2017 12238079
Totalt virde (USD) 109 480 208
Andel av portféljen 14,1%
Andel av totalt antal utestdende aktier 8,0%

Utveckling vérde 1 januari-31 mars 2017 (i USD) 29%*

* Attributable to currency exchange differences.

blablacar.com

Bla Car

Trusted Carpooling

BlaBlaCar sammanfor ménniskor som vill resa en ldngre
strdcka mellan A och B med forare som ska aka samma
stricka med lediga platser i bilen. Pa sa sdtt kan bada
spara pengar genom att dela pd kostnaden. Denna afférs-
modell har gjort BlaBlaCar till en ledande akt6r i den glo-
bala delningsekonomin med 6ver 40 miljoner medlem-
mar i 22 ldnder och bidrar till att géra resande med bil
mer effektivt och prisvirt.

BlaBlaCar grundades 2006 av Frédéric Mazzella,
CEO, Francis Nappez, CTO, och Nicolas Brusson, COO
och har tills nu rest mer &n 300 MUSD i finansiering. For
tillfdllet dr BlaBlaCar verksamma i Benelux, Kroatien,
Frankrike, Tyskland, Ungern, Indien, Italien, Mexiko,
Polen, Portugal, Ruménien, Ryssland, Serbien, Spanien,
Turkiet, Ukraina och Storbritannien.

BlaBlaCar har under de senaste tolv manaderna okat
sin ndrvaro i utvecklingsmarknader, speciellt i Ryssland,
samt lanserat tjdnsten i ett antal sydamerikanska ldn-
der inklusive Brasilien. De senaste nya marknaderna
ddr BlaBlaCar har lanserat sin tjinst dr Tjeckien och
Slovakien.

Vostok New Ventures har investerat totalt 102 mil-
joner EUR i BlaBlaCar under 2015 och 2016 genom tre
separata transaktioner — samtliga till samma vérdering.

Per den 31 mars 2017 dger Vostok New Ventures
omkring 8,0% av BlaBlaCar efter full utspiddning.
Virderingen dr baserad pad priset i dessa senaste
transaktioner.

Vostok New Ventures aktieinnehav

per den 31 mars 2017 18 171 609
Totalt virde (USD) 50358 980
Andel av portféljen 6,5%
Andel av totalt antal utestdaende aktier 4,2%

Utveckling vérde 1 januari-31 mars 2017 (i USD) -

gett.com

Gett ‘ @’

Gett dr ett bolag for on-demand transport som féréndrar
hur ménniskor forflyttar sig och far saker levererade.

Gett dr en ledande aktdr i Europa och finns for nérva-
rande i mer dn 60+ stdder inklusive Moskva, London och
New York. Getts teknologi later anvindare boka on-de-
mand - transport, leverans och logistik. Den tillgdngliga
marknaden for bolaget i dess befintliga marknader upp-
skattas till omkring 30 miljarder USD. Getts intdkter &r
normalt 15-30% beroende pd om det dr en privat- eller
affdrskund. Totalt har Gett rest 6ver 640 miljoner USD
i finansiering.

Till skillnad fran dess mest kinda konkurrent, Uber,
erbjuder inte Gett bara en business-to-consumer-pro-
dukt, utan ocksa en business-to-businessprodukt och
servar 6ver 5 000 foretag idag med sin produkt ”Gett for
Business”. Foretagskunderna genererar betydligt béttre
16nsamhet och har dessutom enorma tillvixtmdjlighe-
ter pa grund av en ldgre konkurrens. Dessutom erbjuder
Gett enbart fullt licensierade taxibilar till skillnad fran
Uber, vilket gor tjdnsten mindre kontroversiell f6r redan
etablerade 16sningar.

Getts senaste aktiedgare inkluderar Volkswagen
Group, som investerade 300 MUSD i bolaget 2016, och
Sberbank, som givit bolaget en sjudrig ldnefinansiering
om 100 MUSD som &ven inkluderar en aktiekomponent.

I april 2017 meddelade Gett att bolaget forvérvat
JUNO, en konkurrent i NYC f6r 200 MUSD.

Vostok New Ventures investerade 25 MUSD i Gett
under mitten av 2014 i form av ett konvertibelt ldn som
konverterades till aktier i december 2014.

Per den 31 mars 2017 virderas Gett till 50,4 MUSD.
Viérderingen &r baserad pd Volkswagen-transaktionen
som avslutades i mitten av 2016.


http://www.gett.com
http://www.blablacar.com

Vostok New Ventures aktieinnehav

per den 31 mars 2017 137916
Totalt virde (USD) 20001 020
Andel av portféljen 2,6%
Andel av totalt antal utestdende aktier

10,0%
Utveckling vérde 1 januari-31 mars 2017 (i USD) -

propertyfinder.ae

Q@ propertyfinder.ae

Propertyfinder Group grundades for 10 4r sedan av
Michael Lahyani och driver portaler for fastighetsan-
nonser i sju linder i MENA-regionen (Mellandstern och
Nordafrika). Propertyfinder 4r den ledande aktdren i
Férenade Arabemiraten och Qatar med stor marginal
och en ledande aktor tillsammans med ett fatal kon-
kurrenter i de andra marknaderna bolaget dr verksamt
i. Propertyfinder har sitt huvudkontor i Dubai, med &ver
150 anstillda och dr EBITDA-positivt i flera nyckelmark-
nader och pa koncernniva. Under det andra kvartalet
2016 meddelade Propertyfinder att bolaget forvirvat
en mindre konkurrent i Marocko. Vostok New Ventures
investerade 20 MUSD f6r 10% av bolaget under det fjérde
kvartalet 2015.

Per den 31 mars 2017 vdrderar Vostok New Ventures
sitt innehav i Propertyfinder till 20,0 MUSD (200 MUSD
for hela bolaget) baserat pa en virderingsmodell med
grund i EV/Sales for jimforbara bolag. Detta dr i princip
samma virdering som i transaktionen da Vostok investe-
rade i bolaget.

Nyckeltalsutveckling forsta kvartalet 2017
Antalet sidvisningar har 6kat 66% pa arsbasis
Antalet sessioner har Skat 64% pa arsbasis
Antalet genererade leads har 6kat 49% pa drsbasis
Antalet unika anvidndare har 6kat 65% pa arsbasis

Vostok New Ventures aktieinnehav

per den 31 mars 2017 21 872*
Totalt virde (USD) 18 477 456
Andel av portfdljen 2,4%
Andel av totalt antal utestdaende aktier 3,0%
Utveckling vérde 1 januari-31 mars 2017 (i USD) 60%

* Indirekt dgda aktier genom ett limited partnership.

wallapop.com

wallapop

Wallapop dr en marknadsplats som later anvindarna
kopa och silja varor i kategorier sdsom mode, inredning,
motorcyklar, elektronik och annat. Wallapop grundades
av Augustin Gomez, Gerard Olivé och Miguel Vicente i
januari 2013.

Wallapop har under en kort period utvecklats snabbt
i termer av marknadsandel i Spanien och &r ocksa péa god
végiFrankrike. Wallapop 4r ocksa aktivt i Storbritannien
och USA. Under hésten 2015 dkade Wallapop sin mark-
nadsforing i USA for att konkurrera med aktodrer som
Craigslist och Ebay, och under det andra kvartalet 2016
meddelade Wallapop att de skulle slé ihop sin verksam-
het i USA med det Naspers-dgda Letgo. Som en del av
denna transaktion tog det nya USA-bolaget in nya pengar
fran sina aktiedigare. Under det fjarde kvartalet 2016 tog
samriskbolaget i USA in ytterligare kapital for fortsatt
tillvixt pa den amerikanska marknaden.

I slutet av 2016 borjade Wallapop testa monetisering
i Spanien och later nu anvindarna betala for att gora sin
annons mer synlig under 24 timmar. Priset fér denna
extra tjdnst varierar beroende pd kategori och region
men kostar runt 2 EUR i Wallapops huvudmarknader
Barcelona, Madrid och London.

Vostok New Ventures har totalt investerat cirka
9 MUSD i tre separata transaktioner under 2015. Per den
31 mars 2017 dger Vostok New Ventures indirekt cirka
3,0% av Wallapop och virderar sin indirekta dgarandel
i bolaget till 18,5 MUSD baserat pa priset i den senaste
transaktionen i Wallapop, som stdngde i mitten av 2016,
justerat for Wallapops andel i och omvérdering av Letgo
som tog in ytterligare kapital under det fjirde kvartalet
2016.


http://www.propertyfinder.ae
http://wallapop.com

Vostok New Ventures aktieinnehav

per den 31 mars 2017 96 228
Totalt virde (USD) 14 958 960
Andel av portféljen 1,9%
Andel av totalt antal utestdende aktier 14,6%

Utveckling vérde 1 januari-31 mars 2017 (i USD) -

onetwotrip.com

OneTwoTrip (OTT) dr aktiva inom den underpenetre-
rade 63 miljarder stora ryska resemarknaden som kdnns
igen av daligt fokuserade inhemska aktorer, liten inter-
nationell konkurrens och stor méjlighet for uppskalning
genom migration till internet. OTT &r den ledande aktd-
ren inom onlinesegmentet och har det bdsta produktut-
budet, en fokuserad ledningsgrupp och en stark mobil-
tillvéxt. Det finns stora méjligheter for bolaget att genom
Okad internetpenetration i resesegmentet utveckla olika
intdktsstrommar med stor uppsida i féljande segment
(1) inkludera hotellbokningar,
(2) dynamiska produkterbjudanden (biljetter+boende)
och
(3) geografisk expansion.

I december 2016 investerade Vostok New Ventures ytter-
ligare 5,8 MUSD i OTT genom ett forvirv av befintliga
aktier fran en annan aktiedigare i bolaget. Betalningen
for investeringen gjordes i januari 2017. Efter transak-
tionen dger Vostok New Ventures 14,6% av bolaget efter
full utspadning.

Vostok New Ventures har investerat totalt 12,2 MUSD
under 2015 och 2016. Per den 31 mars 2017 vérderas
bolaget enligt priset i den senaste marknadsmaéssiga
transaktionen i bolaget som slutférdes i augusti 2016.

Vostok New Ventures aktieinnehav

per den 31 mars 2017 10 900
Totalt virde (USD) 12384 907
Andel av portféljen 1,6%
Andel av totalt antal utestdaende aktier

21,6%
Utveckling vérde 1 januari-31 mars 2017 (i USD) -

merro.co

MERRO

Merro ér ett investmentbolag med fokus pa marknads-
platser pa internet med nitverkseffekter i utvecklings-
marknader. Merro grundades 2014 av Henrik Persson,
Michael Lahyani och Pierre Siri med en tredjedel var
av bolaget. Henrik Persson var tidigare investerings-
ansvarig pa Kinnevik och &r en partner fran flera tidi-
gare investeringar, dédribland Avito. Michael Lahyani &r
grundare och VD for Propertyfinder, den storsta fastig-
hetsportalen i MENA-regionen. Pierre Siri har en lang
bakgrund inom radannonser pd internet. Han har bland
annat varit VD och investerare i Blocket.se, den svenska
radannonssajten idag dgd av Schibsted, som ménga anser
vara typexemplet for radannonsbolag globalt.

Merros portfolj bestdr av ett antal innehav varav
de flesta inom radannonssegmentet i MENA-regionen:
Opensooq, det ledande radannonsbolaget i MENA-
regionen, Propertyfinder, den ledande fastighetspor-
talen i MENA-regionen, Dubicars, en nystartad rad-
annonsportal for bilar i Férenade Arabemiraten, samt
sex mindre investeringar.

Opensooq representerar det stdrsta vdrdet i Merros

portfdlj och i november 2016 hade Opensooq mer 4n

1,4 miljarder sidvisningar. Opensooq dr pa god vig att

bli MENA-regionens motsvarighet till Avito.

Propertyfinder representerar det n#st storsta vir-

det i Merros portfd]j. Under de senaste 10 aren har

Propertyfinder blivit den ledande fastighetsvertikalen

i Férenade Arabemiraten, Qatar, Bahrain och Libanon

och véxer i popularitet i Saudiarabien, Egypten och

Marocko.

Dubicars har mer dn 1 miljon sidvisningar i veckan

och mer &n 400 aktiva bilhandlare fran hela Férenade

Arabemiraten pa plattformen.

CloudSight (tidigare Camfind) ir ett teknologifére-

tag som dramatiskt forenklar skapandet av radannon-

ser genom sitt API (programmeringsgrinssnitt for
applikationer).

Yta.se (tidigare Objektia) #r ett bolag som forenklar

processen att hitta kommersiella lokaler att kopa eller


http://www.onetwotrip.com
http://merro.co

hyra. Genom att samla relevant information om fast-
igheten och omradet i en klassisk marknadsplats-mil-
jo, siktar Yta.se pa att bli motsvarande Trulia, for
marknaden f6r kommersiella fastigheter.

TipTapp dr en mobil marknadsplats i Sverige som
erbjuder "reverse classifieds” ddr anvéndare kan ldgga
upp annonser for saker de inte vill ha, ofta otympliga
saker som annars skulle behdvts transporteras till en
atervinningscentral eller liknande.

QuintoAndar &r en integrerad tjdnst for uthyning av
fastigheter i Brasilien som sammfor hyresvirdar och
hyresgister. Det finns betydande friktion kring uthyr-
ning i landet pd grund av byrakrati och regleringar
som krdver en garant for framtida hyresbetalning-
ar. QuintoAndar eliminerar den friktionen genom
att tillhandahdlla en gratis forsdkringsprodukt till
anvdndarna samtidigt som de gor det enklare att hitta
bostédder, arrangera visningar och kontraktsskrivning.

Per den 31 mars 2017 virderas Merro enligt priset i den
senaste transaktionen i bolaget som slutférdes under det
andra kvartalet 2016. Vostok New Ventures investerade
ytterligare 1,3 MUSD i bolaget i en finansieringsrun-
da som inkluderade ett antal nya investerare. Den nya
transaktionen gjordes pa en virdering 48% hogre dn vir-
deringen vid Vostoks initiala investering.

Vostok New Ventures aktieinnehav

per den 31 mars 2017 n/a*
Totalt virde (USD) 10 440 590
Andel av portféljen 1,3%
Andel av totalt antal utestdaende aktier 7,0%
Utveckling vérde 1 januari-31 mars 2017 (i USD) 2%

* Indirekt dgande i Hemnet efter full utspadning efter att forvar-
vet gjordes.

hemnet.se

() hemnet

Hemnet dr Sveriges ledande bostadssajt, grundat 1998,
med 2 miljoner unika besdkare varje vecka till hemsi-
dan och mobilapplikationer. Under 2015 publicerades
220000 fastighetsannonser pA Hemnet. Hemnets mobil-
app har 6ver 1,5 miljoner nedladdningar pa iOS och
630 tusen pa Android. Under 2015 genererade bolaget
182 MSEK i omséttning med en EBIT om 46,5 MSEK.
Hemnet har en stark position pa den svenska marknaden
med betydande nédtverkseffekter genom bolagets relatio-
ner med bade méklare och bostadssdljare och har alla
forutsittningar att vixa vidare. For mer information, se

Investeringen i Hemnet 4r gjord genom saminveste-
ringsbolaget YSaphis SA, tillsammans med ett konsor-
tium lett av Henrik Persson och Pierre Siri, som till-
sammans med majoritetsinvesteraren General Atlantic
forvirvade Hemnet i december 2016.

Vostok New Ventures har i december 2016 investe-
rat 93,3 MSEK (10,3 MUSD) i YSaphis SA, vilket mot-
svarar ett indirekt dgande i Hemnet om cirka 7,0% efter
full utspddning ndr transaktionen slutfordes i bérjan av
januari 2017. Per den 31 mars 2017 védrderar Vostok New
Ventures investeringen baserat pa denna transaktion.


http://hemnet.se
http://www.hemnet.se

Vostok New Ventures aktieinnehav

per den 31 mars 2017 11481176
Totalt virde (USD) 4572 669
Andel av portféljen 0,6%
Andel av totalt antal utestaende aktier 23,7%
Utveckling virde 1 januari-31 mars 2017 (i USD) 13%

naseebnetworks.com

rozee
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Naseeb Networks driver ledande jobbplattformar i
Pakistan (Rozee) och Saudiarabien (Mihnati), vars mal
dr att matcha jobbstkare med anstillningsméjlighe-
ter. Deras heltéickande 16sning anvinds av 6ver 10 000
arbetsgivare och 5 miljoner jobbstkande och hanterar
over 1,5 miljoner jobbansdkningar varje manad.

2013 forvirvade Naseeb Network Mihnati, Saudi-
arabiens ledande och inhemska rekryteringsplattform.
Efter sin initiala marknadsledande stdllning i Pakistan
har Naseeb lyckats driva Mihnati till lonsamhet och en
trafiktillvixt med hjélp av sina molnbaserade rekryte-
ringsverktyg, en forbittrad operationell effektivitet och
expertis inom marknadsplatser for jobb.

Vostok New Ventures investerade 4,5 MUSD i Naseeb
Networks under 2015 i samband med en finansierings-
runda som totalt uppgick till 6,5 MUSD och &ven inklu-
derade Piton Capital.

Per den 31 mars 2017 vdrderar Vostok New Ventures
Naseeb baserat pd multipelbaserad virderingsmodell d&
den senaste transaktionen dr mer dn 12 médnader gam-
mal. Modellen som baseras pd EV/Sales-multiplar for
noterade jamforelsebolag inom jobbportaler och online
classifieds genererar en vidrdering om 4,57 MUSD for
Vostok New Ventures andel av bolaget. Detta dr 13%
hogre dn Vostok New Ventures senaste virdering per den
31 december 2016 och drivet frimst av hdgre peer-mul-
tiplar och en mer positiv framtidstro hos bolaget.

Vostok New Ventures aktieinnehav

per den 31 mars 2017 8808 426

Totalt viirde (USD) 3226012

Andel av portféljen 0,4%

Andel av totalt antal utestdaende aktier 33,9%

Utveckling vérde 1 januari-31 mars 2017 (i USD) -8%
yell.ru
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EatOut

BY YELL

Yell.ru dr en webbaserad lokal soktjdnst med recensio-
ner av lokala foretag och tjdnster i Ryssland. Recensioner
hjdlper konsumenter att hitta det bésta stéllet att kdpa
en tjanst eller vara pd. Yell.ru har flera noterade jamfor-
bara bolag pa andra marknader som fokuserar pé lokalt
sok och recensioner, bland annat Yelp.com i USA.
Vostok New Ventures investerade 8 MUSD som en
del av en total kapitalanskaffning om totalt 11 MUSD
under 2014, i vilken KEH:s befintliga huvudinvestera-
re Investment AB Kinnevik ocksd deltog. Vostok New
Ventures virderar bolaget delvis enligt en virderings-
modell baserad pa intdktsmultiplar for jimforbara note-
rade foretag och delvis baserat pa en pagaende trans-
aktion i KEH:s dotterbolag EatOut.ru. Vostok New
Ventures dger 33,9% av Yell.ru per den 31 mars 2017.
Under mitten av 2016 lanserade Yell en ny produkt,
en bordsbokningsapp for restaurangbesokare, som visar
lovande initial utveckling vid ett tidigt skede, nu med
over 1 000 restauranger anslutna. Under slutet av 2016
bytte Yells restaurangplattform namn till EatOut.ru och
fortsitter att védxa starkt i termer av antalet bokningar
genomforda péd plattformen varje ménad. Under 2017
kommer KEH:s ledning framst fokusera pa EatOut.ru.
Yell.ru och EatOut.ru leds av svenske internetentre-
prendren Mathias EkI6f, som driver bolaget fran Moskva.


http://naseebnetworks.com
http://www.yell.ru

Vostok New Ventures aktieinnehav
per den 31 mars 2017 295

Totalt virde (USD) 1318455
Andel av portféljen 0,2%
Andel av totalt antal utestdende aktier 14,8%
Utveckling vérde 1 januari-31 mars 2017 (i USD) 14%

wuzzuf.net forasna.com

Wuzzuf dr en av de ledande plattformarna for jobb-
annonser i Egypten. Den stOrsta konkurrenten &r
Bayt, en regional plattform fokuserad pa Forenade
Arabemiraten. Wuzzuf fokuserar pé tjinstesektorn med
engelska som sprak. Mitt med antalet nya jobbannonser
per manad inom detta segment leder Wuzzuf 6ver Bayt
och om man tittar pa besdkare per manad vixer Wuzzuf
snabbt och &r snart i kapp. Wuzzuf har sd mycket som
27% av jobbmarknaden fér nyutexaminerande hogutbil-
dade jobbsdkare.

Bolaget har ocksé ett annat varumérke, Forasna, som
fokuserar pa den enorma och icke-utvecklade mark-
naden for ligutbildade i Egypten. Aven om detta 4r ett
nyare projekt &n Wuzzuf, skulle en lyckad satsning inom
detta segment ha stor potential dven utanfér Egypten i
en marknad med obefintlig konkurrens.

Wuzzuf grundades 2009 av Ameer Sherif fran
Egypten, en mycket driven entreprendr. Hans forma-
ga att starta bolaget med vildigt lite kapital och att ta
sig igenom det politiska tumultet 2011 och na l6nsam-
het 2014 ser vi som ett bra tecken pa hans férmaga som
entreprendr. Bolaget 500 Startups har ocksa investerat i
Wuzzuf.

Per den 31 mars 2017 vérderar Vostok New Ventures
el Basharsoft baserat pa multipelbaserad virderingsmo-
dell da den senaste transaktionen dr mer &n 12 manader
gammal. Modellen som baseras pa EV/Sales-multiplar
for noterade jimforelsebolag inom jobbportaler och
online classifieds genererar en virdering om 1,3 MUSD
for Vostok New Ventures andel av bolaget. Detta dr 14%

hogre 4n Vostok New Ventures tidigare vdrdering per
arsskiftet 2016.

Vostok New Ventures aktieinnehav

per den 31 mars 2017 292 965
Totalt viirde (USD) 892 201
Andel av portféljen 0,1%
Andel av totalt antal utestdaende aktier

7,8%
Utveckling vérde 1 januari-31 mars 2017 (i USD) -

vezeeta.com

Vezeetaonm

Vezeeta 4r MENA-regionens ledande digitala sjukvéards-
plattform. Bolaget &r tidigt ute med att digitalisera sjuk-
véardssystemet genom att sammankoppla olika aktorer i
sjukvdrdsekosystemet.

Vezeeta loser manga problem for patienter som beho-
ver komma i kontakt med en ldkare och sjukvarden.
Vezeeta erbjuder en gratis sékmotor och app ddr man
kan stka och boka ldkarbestk inom ménga olika omra-
den. Mer 4n 20 000 omddmen fran patienter finns till-
gidngliga for att hjdlpa anvindare att vilja en ldmplig
likare med kort véntetid.

Under det tredje kvartalet 2016 investerade Vostok
New Ventures 1,5 MUSD i Vezeeta i samband med en
storre finansieringsrunda. Per den 31 mars 2017 &r inves-
teringen i Vezeeta vdrderad enligt priset i denna nyligen
genomforda transaktion justerat f6r en betydande deval-
vering av den egyptiska valutan under det fjirde kvarta-
let 2016.

I april 2017, efter periodens slut, investerade Vostok
New Ventures ytterligare 0,33 MUSD i Vezeeta.


http://www.vezeeta.com
http://www.wuzzuf.net
http://www.forasna.com

Vostok New Ventures aktieinnehav

per den 31 mars 2017 18 332
Totalt virde (USD) -
Andel av portféljen -
Andel av totalt antal utestdende aktier 7,68%
Utveckling vérde 1 januari-31 mars 2017 (i USD) -100%

garantibil.se

Carables vision dr att skapa den forsta globala helauto-
matiska nédtverksbaserade marknadsplatsen for begagna-
de bilar. Carable forscker helt enkelt demokratisera kép-
och siljprocessen av en begagnad bil genom att ta bort
friktionen mellan kdpare och séljare genom en auktions-
process och en smidig besiktningsprocess samtidigt som
man tillhandahaller garanti och forsikring.

Under det forsta kvartalet 2017 blev det tydligt att
bolaget forsatt sig i en anstrangd finansiell position och
misslyckades att sdkra ytterligare finansiering f&r verk-
samheten. I borjan av april ansokte bolaget om rekon-
struktion. Bolaget fokuserar nu pa att ta in kapital for att
kunna fortsitta bedriva verksamhet inom bolagets mest
lovande omraden. Per den 31 mars 2017 vérder Vostok
New Ventures sitt innehav i Carable till noll.

£

Delivery Hero

Delivery Hero

Delivery Hero (DHH) &r ett globalt nitverk av hemsidor
for bestéllning av hemlevererad restaurangmat med mer
dn 300 000 anslutna restauranger. Bolaget dr verksamt i
33 ldnder pé 5 kontinenter, dédribland Tyskland, Sverige,
Storbritannien, Korea, Kina och Indien. Delivery Heros
partners genererar mer dn en miljard USD i drlig omsétt-
ning genom bestillningar via ndtet eller mobilen och
levererar mer dn 14 miljoner maéltider varje manad.
Delivery Hero har &ver 3 000 anstillda runt om i virlden.

Vostok New Ventures investerade 25 MEUR i form av
ett 1an till Delivery Hero under sommaren 2014. I augus-
ti 2015 omstrukturerades ldnet vilket resulterade i nya
lanevillkor som inkluderade ytterligare rénta i form av
en aktierelaterad-komponent och en justerad nominell
rinta. Den nya nominella rintan ligger inom spannet
7,25-10,25% och lanet har en 16ptid till augusti 2018.

Per den 31 mars 2017 vérderas aktiekomponenten i
Delivery Hero till 3,4 MUSD enligt den senaste betydan-
de aktietransaktionen i bolaget. Lanedelen virderas till
24,8 MUSD enligt en NPV-modell.

Kite Ventures

Kite Ventures
Kite Ventures dr ett globalt riskkapitalbolag specialise-
rat pd investeringar i marknadsplatser och transaktions-
baserade ndtverk. Bolaget letar investeringar i Europa
och New York. Kite Ventures grundades 2009 och har
investerat 6ver 250 MUSD i &ver 20 olika portféljbolag.
Per den 31 mars 2017 har bolaget inte lingre nagot
utestaende lan till Kite efter en sista aterbetalning som
skedde under det forsta kvartalet 2017. Vostok New
Ventures innehar fortfarande ett aktierelaterat instru-
ment kopplat till Kite Ventures underliggande portfolj.
Per den 31 mars 2017 vdrderas instrumentet till noll.


http://www.garantibil.se

Under det forsta kvartalet 2017 uppgick utbetalda brut-
toinvesteringar i finansiella tillgdngar till 5,76 MUSD
(2016: 15,03) och inbetalda intdkter fran forsiljning
uppgick till 0 MUSD (2016: 0). Investeringar giller en
investering i OneTwoTrip som beslutades om i slutet av
2016 och betalades i borjan av 2017.

Under perioden var resultatet fran finansiella tillgdng-
ar virderade till verkligt virde Gver resultatrdkningen
17,48 MUSD (2016: 2,79) huvudsakligen fran omvirde-
ringen av Wallapop och Avito. Utdelningsintdkter har
redovisats med 0 MUSD (2016: 0). Utdelning fran Avito
dr inkluderad i rdkenskaperna per den sista december
2016 och utbetalad i januari 2017.

Rorelsekostnader for perioden uppgick  till
-1,07 MUSD (2016: -0,76).

Finansnettot uppgick till 0,94 MUSD (2016: 2,11).

Periodens nettoresultat efter skatt blev 17,33 MUSD
(2016: 4,14).

Redovisat eget kapital uppgick till 741,69 MUSD per
den 31 mars 2017 (31 december 2016: 725,52).

Koncernens likvida medel definierade som kassa och
bankbehallning korrigerad for ej forfallna likvider for
genomforda k&ép och forsiljningar och uppgick per den
31 mars 2017 till 42,0 MUSD (31 december 2016: 34,8).



Resultat fran finansiella tillgdngar virderade till verkligt vérde via resultatrdkningen! 17 457

Utdelningsintdkter och kupongrénta -

Totala rorelseintikter 17 457
Rorelsens kostnader -1072
Rorelseresultat 16 385
Rinteintdkter 9204
Réntekostnader -608
Valutakursvinster/-foérluster, netto 645
Totala finansiella intikter och kostnader 941
Resultat fore skatt 17 325
Skatt -
Periodens resultat 17 325
Resultat per aktie (USD) 0,20
Resultat per aktie efter utspidning (USD) 0,20

2788

2788

-761
2027

1161

-284
1234
2111

4138

4138

0,06
0,06

1. Finansiella tillgingar virderade till verkligt vérde via resultatrikningen (inklusive noterade obligationslan) redovisas till verkligt vérde.

Vinster och forluster till f6ljd av fordndringar i verkligt virde avseende kategorin finansiella tillgdngar virderade till verkligt vdrde via

resultatrdkningen, resultatredovisas i den period da de uppstar och ingar i resultatrakningens post ”Resultat fran finansiella tillgangar till

verkligt virde via resultatrikningen”.

Rapport 6ver totalresultat for koncernen

Periodens resultat 17 325

Poster som senare kan dtevforas i resultatrikningen

Valutaomrékningsdifferenser 18
Totalt 6vrigt totalresultat for perioden 18
Totalt totalresultat for perioden 17 343

Totalt totalresultat for perioderna ovan dr i sin helhet hanforligt till moderforetagets aktiedgare.

4138

22
22

4161



Materiella anliggningstillgingar
Inventarier 49 48

Totala materiella anliggningstillgangar 49 48

Finansiella anliggningstillgingar

Finansiella tillgangar vérderade till verkligt vdrde via resultatrdkningen 709 157 691 582
Lénefordringar 24 840 24074
Totala finansiella anliggningstillgangar 733997 715 656
Likvida medel 41 985 34780
Lénefordringar - 7 699
Skattefordringar 350 317
Ovriga kortfristiga fordringar 20 6830
Totala omsittningstillgangar 42 355 49 626
TOTALA TILLGANGAR 776 401 765 330
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 741 694 725 516
Léngfristiga skulder 33055 32400
Totala langfristiga skulder 33 055 32400

Icke rintebirande kortfristiga skulder

Skatteskuld 416 412
Ovriga kortfristiga skulder 926 6732
Upplupna kostnader 310 270
Totala kortfristiga skulder 1652 7 414

TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 776 401 765 330



Eget kapital per 1 januari 2016

Resultat for perioden
1januari 2016-31 mars 2016

Periodens ovriga totalresultat
Valutaomrékningsdifferenser

Totalt totalresultat for perioden
1 januari 2016-31 mars 2016

Transaktioner med aktiedgare:
Inlésenprogram
Totalt transaktioner med aktiedgare

Eget kapital per 31 mars 2016

Eget kapital per 1 januari 2017

Resultat for perioden
1 januari 2017-31 mars 2017

Periodens ovriga totalresultat
Valutaomrikningsdifferenser

Totalt totalresultat for perioden
1 januari 2017-31 mars 2017

Transaktioner med aktiedgare:

Virde pé anstilldas tjanstgoring:

- Aktiebaserat incitamentsprogram
Aterkdp av egna aktier (not 8)

Totalt transaktioner med aktiesigare

Eget kapital per 31 mars 2017

23520

23 520

27 420

27 364

42 996

42 996

125791

173

-1 283
-1110
124 681

22

22

-63

-168

18

18

-150

437 005

4138

441 137

572473

17 325

17 325

589 798

503 435

4138

22

4161

-6
-6
507 591

725 516

17 325

18

17 344

173
-1339
-1166

741 694



Resultat fore skatt 17 325

Justering for:

Rénteintdkter -904
Réntekostnader 608
Valutakursvinster/-forluster -645
Avskrivningar -
Resultat fran finansiella tillgdngar virderade till verkligt virde via resultatrdkningen -17 457

Utdelningsintdkter och kupongrénta -

Ovriga icke-kassaflédespaverkande poster 173
Fordndringar i kortfristiga fordringar 1
Fordndringar i kortfristiga skulder -13
Kassaflode anviint i den l6pande verksamheten -911
Investeringar i finansiella tillgdngar -5 760

Forsdljning av finansiella tillgdngar -

Aterbetalning av 1an 7 664
Utdelningsintikter och kupongrénta 6761
Erhéllna réntor 518

Betalda rintor -
Betald skatt -106

Totalt kassaflode fran/anvint i den 16pande verksamheten 8166

Investeringar i kontorsinventarier -

Totalt kassaflode fran investeringar =

Betald rénta pd 1an -547

Transaktionskostnader avseende inldsenprogram -

Aterkdp av egna aktier -1339
Totalt kassaflode anviint i finansieringsverksamheten -1 886
Forindring av likvida medel 6280
Likvida medel vid periodens bérjan 34780
Kursdifferens i likvida medel 925

Likvida medel vid periodens slut 41985

4138

-1161
284
-1234

-2788

497

-31
-15 259

-15 546
43 660

71
28185



Frén och med den 3 juli 2016 tillimpas nya riktlinjer for
alternativa nyckeltal (APMs) utgivna av the European
Securities and Markets Authority (ESMA). Med alterna-
tiva nyckeltal avses finansiella matt som inte finns defi-
nierade inom ramen for IFRS.

Vostok New Ventures anvidnder regelbundet alter-
nativa nyckeltal i sin kommunikation for att forbéttra
jamfdrelser mellan olika tidsperioder och ge en djupare
inblick i Bolaget utveckling for analytiker, investerare
och andra intressenter.

Réntabilitet pa sysselsatt kapital, %!
Soliditet, %?2

Eget kapital/aktie, USD3

Resultat/aktie, USD*

Resultat/aktie efter full utspadning, USD?
Substansvirde/aktie, USDS

Vigt genomsnittligt antal aktier for perioden

Vidgt genomsnittligt antal aktier f&r perioden efter full utspidning

Antal aktier vid periodens slut’

Det dr viktigt att notera att inte alla foretag berdk-
nar alternativa nyckeltal med samma metod och dérfor
dr anvindbarheten av dess nyckeltal begrdnsad och ska
inte anvdndas som ett substitut for finansiella matt inom
ramen for IFRS.

Nedan presenteras Bolagets alternativa nyckeltal och
hur dessa dr berdknade.

2,18 0,82

95,53 95,90

8,67 6,91

0,20 0,06

0,20 0,06

8,67 6,91
84719 460 73 499 555
84737 381 73 499 555
85 514 209 73 499 555

1. Rintabilitet pa sysselsatt kapital definieras som koncernens resultat plus riantekostnader plus/minus valutakursdifferenser pa finansiella
1an dividerat med totalt genomsnittligt sysselsatt kapital (genomsnittet av periodens balansomslutning med avdrag for icke rintebdrande

skulder). Avkastning pa sysselsatt kapital 4r ej pa érsbasis.
Soliditet definieras som eget kapital i relation till totalt kapital.

A

med beaktande av full utspadning.

)

Eget kapital/aktie USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid periodens slut.
Resultat per aktie USD definieras som periodens resultat dividerat med végt genomsnittligt antal aktier f6r perioden.
Resultat per aktie efter full utspddning USD definieras som periodens resultat dividerat med végt genomsnittligt antal aktier f6r perioden

Substansvirde/aktie USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid periodens slut.

7. Antal aktier vid periodens slut per den 31 mars 2017 dr exklusive 174 100 aterkdpta SDB.



Resultat fran finansiella tillgangar virderade till verkligt virde via resultatrikningen
Rorelsens kostnader

Rorelseresultat

Rénteintdkter
Réntekostnader
Valutakursvinster/-foérluster, netto

Totala finansiella intidkter och kostnader

Periodens resultat

Rapport 6ver totalresultat fér moderbolaget

Periodens resultat

Poster som senare kan dtevforas i resultatrikningen
Valutaomrékningsdifferenser

Totalt 6vrigt totalresultat for perioden

Totalt totalresultat for perioden

47
-1102
-1 055

3409
-608
817
3618

2563

2563

2563

63
-789
-725

2350

-284
1234
3301

2575

2575

2575



Finansiella anliggningstillgingar

Aktier i dotterbolag

Finansiella tillgdngar vdrderade till verkligt vdrde via resultatrikningen
Lanefordringar

Lan till koncernforetag

Totala finansiella anliggningstillgangar

Kassa och bank
Lanefordringar
Ovriga kortfristiga fordringar

Totala omsittningstillgangar
TOTALA TILLGANGAR

EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat)

Langfristiga skulder
Totala langfristiga skulder

Icke riintebirande kortfristiga skulder
Skulder till koncernforetag

Ovriga skulder

Upplupna kostnader

Totala kortfristiga skulder

TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER

84 389

931

24 840
186 269
296 429

15148

15148

311577

278 180

33055
33 055

86
256
342

311577

84 389
1147
24 074
165 237
274 847

27 639
7 699
45
35383

310 230

276 783

32400
32400

704
114
229
1047

310 230



Eget kapital per 1 januari 2016

Resultat for perioden 1 januari 2016-31 mars 2016

Periodens ovriga totalresultat

Valutaomrékningsdifferenser

Totalt totalresultat for perioden 1 januari 2016-31 mars 2016
Transaktioner med aktiedgare:

Inlésenprogram

Totalt transaktioner med aktiedgare

Eget kapital per 31 mars 2016

Eget kapital per 1 januari 2017

Resultat for perioden 1 januari 2017-31 mars 2017

Periodens ovriga totalresultat

Valutaomrikningsdifferenser

Totalt totalresultat for perioden 1 januari 2017-31 mars 2017
Transaktioner med aktiedgare:

Virde pé anstilldas tjdnstgoring:

- Aktiebaserat incitamentsprogram

Aterkdp av egna aktier (not 8)

Totalt transaktioner med aktiedgare

Eget kapital per 31 mars 2017

23520

23520

27 420

-56
-56
27 365

42 996

42 996

125791

173

-1 283
-1110
124 682

122 006

2575

2575

-6

-6
124 576

123 571

2563

2563

126 134

188 523
2575

2575

-6
-6
191 092

276 783
2563

2563

173

-1 339
-1166
278 180



Denna delarsrapport har upprittats i enlighet med IAS 34 Interim
Financial Reporting. Samma redovisningsprinciper och berdknings-
metoder har anvénts som i framtagandet av Bolagets arsredovisning
for 2016. Vostok New Ventures drsredovisning for 2016 finns
tillganglig pa Bolagets hemsida: http://www.vostoknewventures.com/
sv/investerare-och-media/finansiella-rapporter/

Under perioden har Vostok New Ventures redovisat foljande
nédrstdendetransaktioner:

Nyckelpersoner och
styrelseledamoter? -437 -251 -85 -55

1. Betald eller upplupen ersittning bestdr av 1on till ledningen samt
arvode till styrelseledamater.

Bolagets VD kopte Vostok New Ventures Ltd obligation 2016/2019
under det andra kvartalet 2016 till ett virde om 0,60 miljoner USD
(5 miljoner SEK) och per den 31 mars 2017 dger han obligationer virda
0,48 miljoner USD (5 miljoner SEK).

Kostnaderna for det langsiktiga incitamentsprogrammet (LTIP
2016) fér ledande befattningshavare och nyckelpersoner uppgick till
0,17 miljoner USD, exklusive sociala avgifter. For mer detaljer se not
7 LTIP 2016.

Nedanstaende siffror bygger pd samma redovisnings- och vérde-
ringsprinciper som anvénts i Bolagets senaste arsredovisning. For
mer information om finansiella tillgdngar i nivd 2 och niva 3, se not

3 i Bolagets arsredovisning fér 2016. Det verkliga vdrdet av finansiella

tillgangar dr indelat per niva i foljande verkligt virde-hierarki:

- Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader for identiska till-
gangar eller skulder (niva 1).

- Andra observerbara data for tillgangen eller skulder dn noterade pri-
ser inkluderade i nivé 1, antingen direkt (dvs. som prisnoteringar)
eller indirekt (dvs. hirledda fran prisnoteringar) (niva 2).

- Data for tillgdngen eller skulden som inte baseras pa observerbara
marknadsdata (dvs. ej observerbara data) (niva 3).

Foljande tabell visar koncernens tillgdngar vdrderade till verkligt
vérde per 31 mars 2017.

Finansiella tillgangar till
verkligt virde via resultat-
rdakningen - 219467 489689 709157

Summa tillgdngar - 219467 489689 709157
Foljande tabell visar koncernens tillgdngar vérderade till verkligt
vdrde per 31 december 2016.

Finansiella tillgangar till
verkligt vdrde via resultat-
riakningen - 233592 457990 691582

Summa tillgdngar - 233592 457990 691582

Foljande tabell visar férandringar i koncernens tillgangar i niva 3.

Ingaende vérde 1 januari 2017 457 990
Forflyttningar till niva 3 22200
Fordndring verkligt virde och &vrigt 9499
Utgaende vérde 31 mars 2017 489 689

Under det forsta kvartalet 2017 gjordes tva forflyttningar mel-
lan nivd 2 och 3: Propertyfinder och Carable. Investeringarna i
BlaBlaCar, Gett, OneTwoTrip, Wallapop, Merro, Hemnet och aktie-
komponenten i Delivery Hero &r klassificerade som nivd 2 och vir-
derade enligt det senaste betalda priset per aktie i respektive bolag.
Avito, Propertyfinder, Naseeb Networks, el Basharsoft och KEH AB

klassificeras som niva 3-investeringar enligt virderingsmodeller base-
rade pa EBITDA och intdktsmultiplar fér jaimforbara noterade fore-
tag. Vezeeta dr ocksa klassificerat som en niva 3-investering da den &r
baserad pa en valutajusterad transaktionsbaserad vérdering.

Verkligt virde pé finansiella instrument som handlas pé en aktiv
marknad baseras pa noterade marknadspriser pd balansdagen. En
marknad betraktas som aktiv om noterade priser fran en bors, mék-
lare, industrigrupp, prissattningstjanst eller 6vervakningsmyndighet
finns ldtt och regelbundet tillgéngliga och dessa priser representerar
verkliga och regelbundet férekommande marknadstransaktioner pa
armlidngds avstand. Det noterade marknadspris som anvénds for kon-
cernens finansiella tillgangar dr den aktuella kopkursen. Dessa instru-
ment dterfinns i niva 1.

Verkligt virde pé finansiella instrument som inte handlas pa en
aktiv marknad faststills med hjilp av virderingstekniker. Hérvid
anvénds i sa stor utstrackning som mdjligt marknadsinformation da
denna finns tillgénglig medan foretagsspecifik information anvinds i
sa liten utstrackning som mdjligt. Om samtliga vésentliga indata som
krévs for verkligt virde virderingen av ett instrument dr observerbara
aterfinns instrumentet i niva 2. I de fall ett eller flera vdsentliga inda-
ta inte baseras pa observerbar marknadsinformation klassificeras det
berdrda instrument i nivd 3.

Verkligt virde pa finansiella investeringar som inte handlas pa en
aktiv marknad faststélls genom priset pa nyligen gjorda marknads-
méssiga transaktioner eller med hjédlp av olika vdrderingstekniker
beroende pé foretagets karaktdristika samt beskaffenheten hos och
riskerna forknippade med investeringen. Dessa vdrderingstekniker
utgdrs av virdering av diskonterade kassafléden (DCF), virdering
utifran avyttringsmultipel (dven kallad LBO-vérdering), tillgdngsba-
serad vdrdering samt vérdering utifran framtidsinriktade multiplar
baserade pa jamforbara noterade foretag. Vanligtvis anvdnds trans-
aktionsbaserade védrderingar under en period om 12 méanader férut-
satt att ingen betydande anledning fér omvérdering uppstatt. Efter 12
manader anvdnds vanligtvis en modell beskriven ovan for att vdrdera
onoterade innehav.

Giltigheten av vdrderingar som dr baserade pa tidigare transaktio-
ner kan oundvikligen urholkas med tiden, eftersom priset da inves-
teringen gjordes speglar de férhallanden som radde pa transaktions-
dagen. Vid varje rapporttillfille gérs en beddmning om férdndringar
eller hindelser efter den relevanta transaktionen skulle innebéra en
fordndring av investeringens verkliga virde och i sadant fall anpassas
védrderingen dédrefter. Inga betydande hidndelser som skulle paverkat
vdrderingarna fran de senaste transaktionerna har hint i portfolj-
bolagen forutom det som beskrivs nedan. De transaktionsbaserade
védrderingarna av de onoterade innehaven jamfors dven kontinuerligt
med forsédljnings- och EBITDA-multiplar fér andra jaimforbara bolag.

Vostok New Ventures foljer en strukturerad process for vir-
deringen av onoterade tillgdngar. Vostok New Ventures bedémer
bolagsspecifik och extern information for respektive investering pa
ménadsbasis. Informationen utvédrderas sedan vid manadsvisa och
kvartalsvisa virderingsm&ten med den seniora ledningen. Om interna
eller externa faktorer bedoms vara signifikanta gors ytterligare ana-
lys och investeringen vérderas ddrefter till det bdsta mojliga verkligt
virde-estimatet. Omvérderingar godkidnns av Vostok New Ventures
VD.

Koncernens investering i Avito védrderas i niva 3 per den 31 mars 2017.

Per den 31 mars 2017 har Vostok New Ventures vérderat Avito
enligt en EV/EBITDA-multipelmodell. Den senaste transaktionen
i bolaget tillkdnnagjordes den 23 oktober 2015. Naspers Ltd, en av
Avitos aktiedgare, forvirvade Avito-aktier fran andra befintliga aktie-
dgare for att Oka sitt dgande fran 17,4% till 67,9% av de utestadende
aktierna i Avito pa en védrdering om 2,7 miljarder USD, inklusive bola-
gets kassa pa omkring 240 MUSD. Transaktionen slutférdes i novem-
ber 2015. Vostok New Ventures har bedomt att den senaste transak-
tionen i bolaget inte ldngre dr det bésta verkligt virde estimatet for
Avito per den 31 mars 2017. Avito har utvecklats vdl med omkring 75%
omsittningstillvixt under 2016. Med tidsperioden sedan den senaste
transaktionen och bolagets fortsatta utveckling i atanke har en fram-
atblickande EV/EBITDA-multipelmodell bedomts generera det bista
verkligt virde estimatet per den 31 mars 2017. Modellen virderar
Vostoks andel i Avito till 459,7 miljoner USD eller 3,45 miljarder USD


http://www.vostoknewventures.com/sv/investerare-och-media/finansiella-rapporter/
http://www.vostoknewventures.com/sv/investerare-och-media/finansiella-rapporter/

for hela bolaget. Detta &dr 2,3% hogre jaimfort med den tidigare modell-
baserade virderingen per den 31 december 2016.

I gruppen med jimforbara bolag ingdr 10 jaimfoérelsebolag, bland
annat REA Group, RightMove, Autotrader, Scout24 och 58.com. Den
genomsnittliga multipeln i jamforelsegruppen &r 14,1x och median-
multipeln &r 13,7x.

Nedan tabeller visar kénsligheten den modellgenererade vérdering-
en foér USD/RUB-kursen och anvind multipel per den 31 mars 2017.

Virdering av Vostok New
Ventures investering i Avito,
MUSD 368 414 460 506 552

Virdering av Vostok New
Ventures investering i Avito,
MUSD 384 419 460 510 572

Per den 31 mars 2017 dr investeringen i BlaBlaCar klassificerad som
niva 2 da den dr védrderad pa basis av den senaste transaktionen i bola-
get som slutférdes under det fjarde kvartalet 2016. Vostok investerade
ytterligare 32 miljoner EUR i BlaBlaCar och Vostok New Ventures dger
omkring 8,0% efter full utspidning av BlaBlaCar efter transaktionen.

Per den 31 mars 2017 &r investeringen i Gett klassificerad som niva 2
dé den dr vdrderad pa basis av den senaste transaktionen i Gett. Under
det andra kvartalet 2016 investerade en ny investerare, Volkswagen-
koncernen, 300 MUSD i Gett. Per den 31 mars 2017 virderar Vostok
New Ventures innehavet till 50,4 MUSD, vilket dr en uppgang pa
omkring 92% fran Vostok New Ventures ingangsvérdering.

Per den 31 mars 2017 dr investeringen i Propertyfinder klassificerad
som niva 3 da den &r virderad till 20 MUSD enligt en vérderings-
modell baserad pa EV-Sales multiplar. Den modellbaserade virde-
ringen dr i princip densamma som den senaste transaktionsbaserade
vérderingen av bolaget.

Per den 31 mars 2017 dr investeringen i Wallapop klassificerad som
niva 2 dd den &r vdrderad pd basis av den senaste transaktionen i
Wallapop som slutférdes under det andra kvartalet 2016 och den
senaste transaktionen i det Wallapop-deldgda Letgo US som gjordes i
slutet av 2016. Vostok New Ventures deltog inte i dessa transaktioner
och vérderar sitt sekunddra innehav i bolaget till 18,5 MUSD.

Per den 31 mars 2017 4r investeringen i OneTwoTrip klassificerad som
niva 2 dé den &r vérderad enligt den senaste marknadsmissiga trans-
aktionen i bolaget som slutfordes i augusti 2016. Vostok New Ventures
investerade ytterligare 5,8 MUSD i bolaget i december 2016 och dger
per den 31 december 2016 14,6% efter full utspadning.

Per den 31 mars 2017 &r investeringen i Merro klassificerad som niva
2 da den dr vdrderad pa basis av den senaste transaktionen i bolaget,
som slutfordes under det andra kvartalet 2016. Vostok New Ventures
investerade ytterligare 1,3 MUSD i bolaget och védrderar innehavet till
12,4 MUSD.

Per den 31 mars 2017 dr investeringen i Hemnet klassificerad som
nivéa 2 da den dr baserad pa den senaste transaktionen i bolaget som
slutfordes i januari 2017. I december 2016 investerade Vostok New
Ventures totalt 93,3 MSEK (10,3 MUSD) i bolaget genom saminveste-
ringsbolaget YSaphis SA.

Per den 31 mars 2017 &r investeringen i Naseeb Networks klassifice-
rad som niva 3 da den &r vdrderad pa basis av en framatblickande EV/
Sales-multipelmodell. Modellen vdrderar Vostoks andel i Naseeb till
4,6 MUSD jamfort med 4,0 MUSD per den 31 december 2016.

I gruppen med jamforbara bolag ingar fem jamforelsebolag, bland
annat SEEK, Infoedge och 51job. Den genomsnittliga multipeln i jim-
forelsegruppen dr 6,5x och medianmultipeln &r 6,4x.

Vidrdering av Vostok New
Ventures investering i Naseeb,

TUSD 3887 4115 4573 5030 5259

Sedan den senaste transaktionen som slutférdes under det forsta
kvartalet 2015 dger Vostok New Ventures 33,9% av KEH AB. Per den
31 mars 2017 dr KEH AB klassificerad som en niva 3-investering da
den delvis dr virderad enligt en intiktsmultipelmodell (Yell.ru) och
delvis baserad pa en pagaende transaktion i ett av KEH:s dotterbolag
(EatOut.ru). Denna modell bedéms ge det bista verkligt virde-esti-
matet av Yell.ru per den 31 mars 2017 och genererar ett virde som &r
8% lagre dn vdrderingen i slutet av 2016.

I gruppen med jamforbara bolag ingar sex jaimforelsebolag, bland
annat Yelp.com, Tripadvisor, Mail Ru Group och Yandex. Den genom-
snittliga multipeln i jimforelsegruppen ér 3,1x och medianmultipeln
ar 3,7x.

Virdering av Vostok New
Ventures investering i KEH AB,

TUSD 2685 2843 3159 3475 4632

Per den 31 mars 2017 dr investeringen i el Basharsoft klassificerad som
niva 3 dd den dr vérderad pd basis av en framdtblickande EV/Sales-
multipelmodell. Modellen vérderar Vostoks andel i el Basharsoft till
1,3 MUSD jdmfoért med 1 MUSD enligt den senaste transaktionen i
bolaget som slutfordes i slutet av juli 2015. Vostok New Ventures dger
14,8% av el Basharsoft efter full utspadning per den 31 mars 2017.

I gruppen med jimfdrbara bolag ingar fem jimforelsebolag, bland
annat SEEK, Infoedge och 51job. Den genomsnittliga multipeln i jim-
forelsegruppen &r 6,5x och medianmultipeln 4r 6,4x.

Virdering av Vostok New
Ventures investering i el

Basharsoft, TUSD 1121 1187 1319 1450 1516

Per den 31 mars 2017 &r investeringen i Vezeeta (DrBridge) klassifice-
rad som niva 3 da den dr vdrderad enligt den senaste transaktionen i
bolaget justerat for en betydande devalvering av den egyptiska valu-
tan under det fjirde kvartalet 2016. Vostok New Ventures vdrderar
sin ursprungliga investering om 1,5 MUSD till 895 tusen USD per den
31 mars 2017. Efter periodens slut, i april 2017, investerade Vostok
New Ventures ytterligare 0,33 MUSD i Vezeeta.

Per den 31 mars 2017 4r investeringen i Carable (Garantibil) klassifi-
cerad som niva 3 och vdrderad till 0. Bolaget ansdkte om rekonstruk-
tion i bérjan av april och férsdker resa ytterligare kapital for att fort-
sdtta arbeta med vissa omraden inom bolagets verksamhet.



Per den 31 mars 2017 &r aktiekomponenten &r vdrderad till verkligt
virde enligt den senaste transaktionen i bolaget som skedde under det
tredje kvartalet 2015 och mindre transaktioner under 2016 till samma
pris. Varderingen uppgar till 3,4 MUSD.

Beddmning av verkligt vérde av lanefordringar relaterade till Delivery
Hero och Kite Ventures (Kite aterbetalades till fullo under det foérsta
kvartalet 2017) visas i tabellen nedan.

Per den 31 mars 2017 dr lanefordringarna vdrderade enligt en nuvér-
desmodell. Bokfort virde motsvarar verkligt viarde for lanefordring-
arna. Det finns ingen formell kreditbedomning av lantagarna men
Vostok New Ventures bedomer att det dr sannolikt att fordringar-
na kommer att betalas tillbaka i sin helhet. Delivery Hero tog in ca
400 miljoner USD under 2015 och ytterligare kapital under 2016 for
att finansiera den fortsatta tillvixten av verksamheten. Delivery Hero
betalar rdntebetalningar pa manadsbasis. Darfér ser Vostok New
Ventures inget behov av nedskrivningar.
Kite-lanet aterbetalades till fullo i januari 2017.

Det bokforda virdet for rintebdrande lan, leverantdrsskulder och
ovriga finansiella skulder anses motsvara de verkliga védrdena.

Kortfristiga - 7 699

Langfristiga 24 840 24074

Totala lanefordringar 24 840 31773

Avito AB 449 281 016
BlaBlaCar 107 738 524
Gett 50358 980
Propertyfinder 19999 199
Wallapop 11520 768
OneTwoTrip 14 958 960
Merro 12 384 907
Hemnet (YSaphis SA) 10252 714
Naseeb Networks (Rozee och Mihnati) 4034 693
KEH AB (Yell.ru och EatOut.ru) 3515204
El Basharsoft (Wuzzuf och Forasna) 1158956
Vezeeta (DrBridge) 894 724
Carable (Garantibil AB) 2198526
Delivery Hero Holding GmbH, aktiekomponent 3284 645
Totalt 691 581 816

203 10397 762 459 678 981 59,2%

- 1741 684 109 480 208 14,1%

- - 50358 980 6,5%

- 1821 20 001 020 2,6%

- 6956 688 18 477 456 2,4%

- - 14 958 960 1,9%

- - 12 384 907 1,6%

- 187 876 10 440 590 1,3%

- 537976 4572 669 0,6%

- -289 192 3226012 0,4%

- 159 499 1318455 0,2%

- -2523 892 201 0,1%

- -2198 526 - -

38 81513 3366 196 0,4%
341 17 574 478 709 156 635

Efter utgangen av perioden har 6 000 SDB dterkopts.

Den 25 april 2017 tillkénnagav Vostok New Ventures en investering
i babylon, ett ledande Al-drivet digitalt hdlsovardsbolag. Vostok New
Ventures har investerat totalt 17,3 MGBP (22,2 MUSD) i nyemitterade
aktier som del av en storre finansieringsrunda om 60 MUSD.

I april 2017 investerade Vostok New Ventures 1,5 MUSD i CarZar,
en bilvertikal i Sydafrika.

I april 2017 investerade Vostok New Ventures &ven 0,33 MUSD i
Vezeeta.

Skatteverket i Sverige (SKV) har genomfért en skatterevision i Vostok
New Ventures AB avseende mervirdesskatt for perioden januari
2013-december 2014. SKV har fattat beslut att paféra Vostok New
Ventures AB utgdende mervirdeskatt om 13 767 907 SEK jamte skat-
tetilldgg om 2 753 579 SEK (totalt ca 2 miljoner USD) avseende tjins-
ter som Vostok New Ventures AB tillhandahallit Vostok New Ventures
Ltd. Vostok New Ventures AB har 6verklagat Skatteverkets beslut och
begért anstand med betalning av skatt och skattetilldgg, vilket dven
beviljats av SKV. Vostok New Ventures AB anser i dagsldget inte att
det foreligger grund for att gora nagra reserveringar for eventuella
tillkommande skatter hdnforliga till detta drende, nagot som ocksa
stods av vara juridiska radgivare. Detta dr dock att betrakta som en
ansvarsforbindelse.



Den 2 juni 2016 meddelade Vostok New Ventures att Bolaget fram-
gangsrikt emitterat ett tredrigt sdkerstdllt obligationslan om 300
miljoner SEK. Obligationen forfaller i juni 2019 och 16per med en fast
rinta om 6,50% med kvartalsvis rintebetalning.

Obligationen #r noterad p& Nasdaq Stockholm. Forsta dag
for handel var den 8 juli 2016. Med anledning av noteringen har
Bolaget upprittat ett prospekt som har godkdnts av Finans-
inspektionen. Prospektet finns tillgdngligt pa Bolagets webbplats
www.vostoknewventures.com och Finansinspektionens webbplats
www.fi.se.

Virdet pa obligationslanet per den 31 mars 2017 var 33,1 miljoner
USD (31 december 2016: 32,4). Det bokforda virdet av langfristiga
skulder bedoms motsvara deras verkliga virde.

Vid drsstimman den 17 maj 2016 beslutades att inritta ett langsik-
tigt aktiebaserat incitamentsprogram for ledande befattningshavare
och nyckelpersoner i Vostok New Ventures-koncernen. Programmet
16per 6ver 1 januari 2016 till 31 mars 2019, och omfattar maximalt
430 000 aktier, vilket motsvarar en utspddningseffekt om ca 0,59%
av det totala antalet utestaende aktier. Programmet innebér att del-
tagarna investerar i aktier i bolaget och for varje investerad aktie har
deltagaren mojlighet att vederlagsfritt erhalla ytterligare aktier, s.k.
prestationsaktier forutsatt att ett av styrelsen bestimt prestationsmal
kopplat till bolagets substansvdrde uppfylls. I enlighet med IFRS 2
kommer kostnaderna fér programmet att redovisas Gver resultat-
rikningen under intjinandeperioden (31 augusti 2016-31 december
2018). Under det forsta kvartalet 2017 uppgick de redovisade kostna-
derna for aktiesparprogrammet till 0,17 miljoner USD.

Vostok New Ventures Ltd har dterkdpt 174 100 depabevis (SDB) i
Bolaget under forsta kvartalet. Detta motsvarar 0,2% av det totala
antalet utestaende depabevis i Vostok New Ventures fore aterkdpen.
Efter utgdngen av perioden har 6 000 SDB aterkdpts. Bolaget innehar
totalt 180 100 dterkdpta depdbevis.

Bakgrund

Vostok New Ventures Ltd registrerades i Bermuda den
5 april 2007 med registreringsnummer 39861. Vostok
New Ventures depdbevis (SDB) #r noterade p& Nasdaq
Stockholm, Mid Cap-segmentet, under kortnamnet VNV
SDB.

Per den 31 mars 2017 bestdr Vostok New Ventures-
koncernen av det bermudianska moderbolaget Vostok
New Ventures Ltd, ett heldgt cypriotiskt dotterbolag,
Vostok New Ventures (Cyprus) Limited, ett kontrol-
lerat nederldndskt kooperativ, Vostok Co-Investment
Codperatief B.A., samt ett helidgt svenskt dotterbolag,
Vostok New Ventures AB.

Rikenskapsaret dr 1 januari-31 december.

Moderbolaget

Moderbolaget tillhandahaller koncernens cypriotiska
dotterbolag finansiering pd marknadsmaéssiga villkor.
Resultatet for perioden uppgick till 2,56 MUSD (2016:
2,58).

Finansiella och verksamhetsrelaterade risker
Bolagets risker och riskhantering beskrivs i detalj i not 3
i Bolagets arsredovisning fér 2016.

Kommande rapporttillfdllen

Vostok New Ventures sexmanadersrapport for perioden
1 januari 2017-30 juni 2017 kommer att publiceras den
16 augusti 2017.

Den 15 maj 2017

Verkstillande direktor

For ytterligare information kontakta Per Brilioth eller Bjorn von Sivers: tel: +46 8 545 015 50.
www.vostoknewventures.com

Denna rapport har inte varit foremdl for granskning av Bolagets revisorer.

Sandsnas Communication, 2017
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