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avseende forsta kvartalet 2018

e Periodens resultat uppgick till 26,24 miljoner US-dollar (MUSD) (17,33 for perioden 1 januari
2017-31 mars 2017). Resultat per aktie uppgick under perioden till 0,31 USD (0,20).

 Vostok New Ventures (”Vostok” eller ”Bolaget”) substansvirde uppgick till 906,35 MUSD den
31 mars 2018 (31 december 2017: 879,99), motsvarande 10,72 USD per aktie (31 december 2017
10,40). Givet en vixelkurs SEK/USD om 8,3596 var virdena 7 576,74 miljoner svenska kronor
(MSEK) (31 december 2017: 7 244,35 MSEK) respektive 89,87 SEK (31 december 2017: 85,65).

e Under kvartalet 1 januari 2018-31 mars 2018 6kade substansvirdet per aktie i USD med 3,1%,
huvudsakligen pa grund av omvirderingen av Avito och Propertyfinder.

e Under det fGrsta kvartalet 2018 investerade Vostok New Ventures 3,3 MEUR i
studentbostadsplattformen Housing Anywhere och 6 MUSD i Booksy, en bokningsplattform for
skonhetssalonger. Vostok New Ventures har dven investerat 1 MUSD konvertibel i E1 Basharsoft,
500 TUSD i Vezeeta via en konvertibel, totalt 1 MUSD i tva bolag i Myanmar (500 TUSD i landets
ledande jobbvertikal och 500 TUSD i landets ledande fastighetsvertikal) samt 0,25 MUSD i
Propertyfinder. Som en del av Bolagets likviditetshantering har Vostok New Ventures investerat
4 MEUR genom ett kortfristigt 14n till Marley Spoon, ett snabbvixande e-handelsbolag inom
livsmedel som dr marknadsledande i Australien.

e Ijanuari 2018 erhdll Vostok New Ventures 10,2 MUSD i utdelning fran Avito.

e Den 14 februari 2018 meddelade Vostok att Bolaget erhdllit mandat fran styrelsen att aterkdpa
depabevis i Bolaget. Det fornyade mandatet fran styrelsen giller tills 31 december 2018 och
foreskriver att depabevis kan aterkOpas forutsatt att dterkOpen gors i enlighet med villkoren f6r
de utestaende foretagsobligationerna 2017/2020.

e Under forsta kvartalet 2018 har Bolaget aterkopt 20 000 depabevis under styrelsens mandat fran
den 14 februari 2018.

¢ Antalet utestdende aktier (SDB) vid periodens utgang uppgick till 84 562 357, exklusive 1 125 952
aterkOpta SDB.



Ledningens rapport

Nu har startskottet gatt fér 2018! Nér vi védrderar bolag
tittar vi vanligen pa det innevarande aret dir aktuell
handel ger oss en god uppfattning om helédrsbilden. Men
kanske oftare tar vi sikte pd hur nuvarande tillvixt gar
och hur det kommer att se ut ett ar framét. Ibland ocksé
hur detta stracker sig in i tva ar framéover. Utdver detta
forsoker vi skapa en bild av hur den ladngsiktiga utveck-
lingen ser ut med en 5+-drshorisont. Femarsplaner bru-
kade beteckna den avligsna horisonten fran 2020 och
dérefter. En avldgsen framtid. Men nu dr det 2018 och
2020 representerar den kortsiktiga termen ”tva dr fram-
at” som vi faktiskt vdrderar foretag med viss sdkerhet
kring nu.

Avito

2020 tror jag att Avito, bara genom att fortsétta pé sin
”Rightmove a la 2007”-bana ska generera i storleks-
ordningen 500 MUSD i intdkter med 60% + EBITDA-
marginaler. Detta kommer att bli vir “ett ar framat™vy
nidr vi star ddr under andra halvdret 2019. Det kommer
dé ocksa st klart att Avito sannolikt kommer kunna
fortsitta leverera en 20+%-ig vinsttillvixt, vilket san-
nolikt kommer att motivera liknande multiplar som nu.
Naspers gjorde helt klart en bra deal hdsten 2015!

Vad géller Avito dr foretaget faktiskt perfekt positio-
nerat for att tjina pengar pa professionella anvéndare pd
riktigt. I Ryssland genomgar branscher som bilhandeln
och fastigheter ett stort skifte frdn snabbare tillvixt och
hogre vinst till ett mer moget stadium. Foretagen maste
vara smartare med sina marknadsféringsbudgetar, for-
sdljningsprocesser och verksamheter i stort - vilket bara
kan uppnas tillsammans med onlineaktdrer. Samtidigt
blir intrddeshinder fér konkurrens pa nitet hogre, vil-
ket bevisas av Youla — man maste ha tillgang till resur-
ser, medietdckning och spendera MYCKET pa att bli en
aktOr att rikna med. Youla ir, trots massiv marknads-
féring och unik tillgéng till media, fortfarande inte en
betydande aktor i ndgon av vertikalerna. Youla existerar
endast i flera generella kategorier som inte dr attraktiva
intdktsmassigt.

I denna rapport fortsdtter vi med vér vertikalanalys
av Avito genom att dgna lite mer tid at jobbsegmentet.
Konservativt virderar vi detta till 0,7 miljarder USD, d&
har vi 6ver tva vertikaler redan tdckt 50% av var niva pa
en sum-of-the-parts-strategi. Mer kommer att folja.

I denna rapport har vi ett antal nya datapunkter
pa Avito som vi kommer rapportera pa kvartalsbasis.
De tidigare finansiella siffrorna kommer att publiceras i
samband med Naspers rapportering som dr pa halvérs-
basis. De nya siffrorna ger en inblick i intdkterna dd de
visar antalet betalande anvindare (professionella och
privatpersoner ihop) och genomsnittlig intdkt per beta-
lande anvindare (ARPPU). Om man multiplicerar dessa
med varandra fr man en 32%-ig tillvixt pa arsbasis.
Var syn dr att antalet totala anviindare och annonsorer
dr mindre relevant och visar en relativt platt utveckling
senaste tiden. Intéktstillvixten kommer snarare fran att
Oka antalet betalande anvéndare och intdkt per betalan-
de anvédndare. Vad som 4r gémt i dessa siffror dr den star-
ka tillvixten for abonnemangsprodukten for professio-
nella anvindare, en strategi som tidigare framgangsrikt
anvénts av t.ex. Rightmove och Autotrader.

Vi har genomfdrt tre nya investeringar under 2018:
Booksy (en mobil SaaS-driven (software as a servi-
ce) marknadsplats for skénhetserbjudanden), Housing
Anywhere (en Airbnb-liknande applikation for langtids-
hyra) och tva onlineannons-vertikaler med inriktning pé
Myanmar: JobNet och Shwe Property.

Booksy

Vi har investerat 6 MUSD f6r en betydande minoritets-
post i bolaget. Det hér dr en affdr som vi gor med vara
partners pa Piton Capital.

Booksy dr en SaaS-driven bokningsplattform for skén-
hetsindustrin. Bolaget dr baserat i Polen och har expan-
derat till USA, Storbritannien, Brasilien och Sydafrika.
Kéarnprodukten dr mjukvara for att géra det méjligt for
foretagsdgare att Overfora sina bokningar fran papper
och penna till ett online- och realtidsgrénssnitt. Genom
att erbjuda mjukvaran till foretagsdgare och salong-
er har Booksy kunnat férvirva konsumenter gratis via
dessa och ser nu tidiga bevis pa att dessa konsumenter
bokar igen hos andra salonger via Booksy-plattformen,
vilket transformerar verksamheten fran ren SaaS till en
SaaS-driven marknadsplats. Booksy grundades av Stefan
Batory, som tidigare grundat iTaxi, en polsk taxian-
ropsapp. Stefan kompletteras av ett team med ett brett
register av erfarenheter inklusive relevant marknads-
platskunskap fran FoodPanda och Groupon.



Omradet dr enormt med en totalmarknad pa 150 mil-
jarder USD (!!!) och mycket fragmenterad och mycket lag
digital penetration. Foretaget har tydligt visat att deras
produkt och modell fungerar. Detta &dr ett fOretag pd
potentiellt 1 miljard USD inte alltfér manga &r in i nésta
artionde.

Housing Anywhere

Vi har investerat 3,3 MEUR i en nyemission, men har
ocksa forvérvat ytterligare ndgra befintliga aktier, f6r en
betydande minoritetsandel av bolaget.

Housing Anywhere 4r en fastighetsvertikal for uthyr-
ning. Airbnb har verkligen bevisat att bostadsuthyrning
dr ndgot som konsumenterna dr villiga att handla online.
Medan Airbnb fokuserar pa korttidsuthyrning, som kon-
kurrent till hotellmarknaden, riktar Housing Anywhere
in sig pd langtidsuthyrning. Foretaget har den huvud-
sakliga ambitionen att tdcka hyresmarknaden globalt
f6r unga yrkesverksamma men fokuserar just nu pa upp-
starten, vilket dr internationella studenter. Uthyrning
till internationella studenter &dr en global marknad pd 26
miljarder dollar, medan hela studentmarknaden for EU/
USA ér 144 miljarder USD och den globala marknaden &r
mycket stor, 500 miljarder USD.

Foretaget grundades av Niels van Deuren och drivs av
Djordy Seeman, tv unga holldndska entreprendrer.

Tjdnsten lanseras i universitetsstdder tillsammans
med det lokala universitetet (som direfter blir betalan-
de partner for att erbjuda sina internationella studenter
bostadsalternativ) och fortsitter direfter med att ta
avgift frdn hyresgisten och hyresvirden. GMV (total
transaktionsvolym) har visat stark tillvixt de senaste
12 manaderna. I motsats till manga andra uthyrnings-
aktorer dr detta foretag en ren onlineannons-aktor vil-
ket betyder att de bara sétter hyresgidsten och hyres-
virden i kontakt med varandra, medan andra aktorer
tar en agentroll och tillhandahaller kontrakt, stidning,
legal radgivning etc. Vi gillar modeller med mycket {4
berdringspunkter.

Housing Anywhere har i vart femdarsperspektiv en
bra potential att véxa till ett foretag pa 0,3-0,4 miljarder
EUR. Det dr fortfarande tidigt men den senaste utveck-
lingen 4r véldigt lovande.

Myanmar
JobNet och Shwe Property
JobNet &dr den storsta jobb-vertikalen i Myanmar, dir
vi har investerat 0,5 MUSD f6r en andel om 3,8%, vil-
ket innebdr en 13 MUSD post money-virdering. Shwe
Property, den ledande fastighetsvertikalen, fick ocksa
0,5 MUSD frdn oss vilket gav oss en andel pa 8,3% i fore-
taget, en post money-virdering om 6 MUSD.

Ge detta fem 4r sa finns det definitivt en potential f6r
10x+ virdeskapande hir.

Justin Sway, en australiensisk medborgare med bur-
mesiskt ursprung, dr grundaren till bdda bolagen. Han

har en lang bakgrund inom jobbsegmentet och jobbver-
tikalen dr den mer mogna av de tva vertikalerna vilket
ocksd aterspeglas i virderingarna. Han grundade, bygg-
de upp och sdlde FastTrack, ett rekryteringsprogram-
foretag baserat i Australien, for 17,5 MUSD. Han fram-
star for oss som en mycket stark operator. Justin har sjélv
investerat 1 MUSD i verksamheten som utgdr merparten
av de pengar han har. Han har i dgarkretsen och styrelsen
forenats med Jonah Levey som byggde Vietnamworks,
den ledande jobbvertikalen i Vietnam, som sdldes till
EN-Japan for 24 MUSD.

Myanmar 4r, trots sin mindre goda framtoning i vés-
terlindsk press, en sann asiatisk tiger med en verklig
potential att bli nédsta framgangshistoria a la Vietnam.
Det dr landet som har digitaliserats via smartphones pa
snabbast mdjliga tid nagonsin, fran 2% till 90% internet-
penetration &ver 2 drs tid. Dess befolkning pa 50 miljo-
ner har ocksa sett landets BNP 6ka med 8% per ar under
det senaste dret. En asiatisk tiger!

Wuzzuf

Du har inte favoriter bland dina barn. Punkt. Men
Wuzzuf dr... om inte en favorit, s for oss mycket néra.
Ameer har byggt detta foretag under kraftiga motvindar
som revolutioner, brist pa finansiering, 50% devalve-
ringar for att ndmna nagra. Vi har varit delaktiga sedan
2015, tillvixt har levererats och vi dr vildigt glada att
fortsitta att stodja foretaget i den senaste rundan som
stingdes i april 2018, d4r ocksd EBRD (European Bank of
Reconstruction and Development) kom in som aktiedga-
re. Var andel dr efter denna senaste runda 23,7% av bola-
get med ett USD-virde pa 4,7 MUSD, vilket ger féretaget
ett marknadsvirde pa 20 MUSD.

Wuzzuf har varit och ar pd maénga sétt fortfaran-
de en vildigt liten del av var portfdlj, speciellt nir den
mdts mot jitten Avito. Men om vi tillater oss att ha den
ddr femariga vyn (lyxen att ha en langsiktig kapacitet dr
vacker, vira bista investeringar har varit 10 r+ affirer)
tror jag att Wuzzuf har kapacitet att generera intékter pa
20 MUSD+ och da med en virdering som gor var andel
om 23,7% till en betydande del i vir portfdlj. Det fina
med hog tillvixt och rinta pa rinta!

babylon
Vi dr ocksd mycket glada &ver framstegen kring baby-
lon. T april tecknade foretaget ett avtal med Tencent
for att distribuera sin teknik pa sociala medieplattfor-
men Wechat, vilket gor att 1 miljard anvdndare kommer
kunna interagera med babylon kring sina hélsoproblem.
Tidigare under aret tecknade ocksa babylon en 6ver-
enskommelse med den saudiarabiska regeringen att
erbjuda sin plattform till medborgarna i Saudiarabien.
Avtalet kommer att innebdra att babylon kommer att
gora sin digitala hdlso-AI-funktionalitet tillgdnglig inom
Saudiarabien, inklusive den avancerade symptomkon-
trolléren och andra unika digitala hilsoverktyg. Dessa



kommer att integreras i det nuvarande saudiska hilso-
vardssystemet for att ge kostnadseffektiv, korrekt och
hilsorelaterad information pé begédran och hjilpa befolk-
ningen att béttre prioritera, 6vervaka och hantera sin
hilsa.

Den saudiska regeringen var tydlig med att de har lagt
in omfattande resurser for att undersoka den mest avan-
cerade AI-hélsotjdnsten och valde ddrefter babylon.

Avtalen med Tencent och den saudiska regeringen
laggs till avtalet med NHS (virldens storsta leverantdr
av primédrvard) och Bill & Melinda Gates Foundation
som redan dr partner till babylon Health. For oss finns
det ingen béttre validering av babylons produkt &n stor-
leken och seriositeten hos dessa motparter. Bade for
att de har vérldens alla produkter att vilja ifrdn och for
att storleken och allvaret av dem som institutioner och
deras ovilja att ta nagra risker genom att inte samarbeta
med andra &n bara de allra bésta.

Det har varit ett hektiskt kvartal. Vi har ocksa varit akti-
va med att hantera var likviditet genom att investera
i ett 1&n till Marley Spoon, ett tyskt foretag i livsmed-
elssegmentet som grundades och drivs av alumni fran
Delivery Hero. Foretaget star infor en IPO i Australien
dér de tar in pengar som delvis kommer att anvidndas for
att betala ned skulden. S&, en kortsiktig placering alltsa,
men det ger oss en avkastning pa var likviditet med en
mycket fordelaktig beloning i férhallande till risk.

Jag uppmanar er alla att bestka oss eller &tminstone
lyssna in pa vér kapitalmarknadsdag den 19 juni. Vi kom-
mer att ha en mycket erfaren panel som kommer att g
igenom var portfolj, med kanske en sdrskild inriktning
denna gang pa framtidens stjarnor i portfdljen. Vi kom-
mer ocksa att ha en del som fokuserar pa digital hélsa
med Ali Parsa frdn babylon och Amir Barsoum frin
Vezeeta.

Verkstillande direktor



Avitoanalys: Jobb

I rapporten for forsta kvartalet gor vi en djupdykning i
Jjobb-vertikalen.

Bakgrund

Som framgar av den forra rapporten dr var uppfattning
att det reella virdet av ett classifieds-bolag (eller verti-
kal) kan hirledas fran den totala adresserbara markna-
den multiplicerad med bolagets marknadsandel av leads
som genereras i den specifika vertikalen.

Aven om vi tror att detta giller ocksé fér jobb-verti-
kalen, kan man argumentera for att bilden 4r nigot mer
komplex i denna vertikal eftersom kanalerna for att hitta
jobb dr mer fragmenterade &n i andra vertikaler. Ndr du
letar efter ett hem eller en begagnad bil dr ett classifieds-
bolag utgangspunkten fér en stor majoritet av ménniskor.
Men for att hitta ett nytt jobb — eller en ny medarbeta-
re — finns det manga alternativa sétt: rekommendation
fran vinner eller kollegor; anvéinda en headhunter (eller
bli headhuntad); hitta kandidater eller dppningar genom
offline-annonsering; rekrytera fran en intern eller extern
databas med CV; etc.

Globalt finns det farre framgangsfaktorer i jobb-ver-
tikaler jAmfort med t ex fordon eller fastigheter och var
uppfattning dr att detta dr anledningen. Prissdttningen
minskar nir det finns l6nsamma alternativ till
online-plattformarna, och det gor ocksé vertikalvirdet.

Trots detta har ett par spelare (Avito dr en av dem)
lyckats bygga framgangsrika och mycket 16nsamma fore-
tag i denna vertikal. SEEK i Australien (med en stark
internationell position) dr ett annat exempel, med ett
bolagsvirde pd 7 miljarder USD.

Den ryska rekryteringsmarknaden och Avitos
relevanta adresserbara marknad
Férenklat dr storleken pa rekryteringsmarknaden i varje
land en produkt av 1) hur ménga lediga platser det finns
i ett land varje ar och 2) hur mycket pengar som anvinds
i genomsnitt for att fylla varje ledig tjénst.

I denna rapport kommer vi inte att gora ett forsdk att
berdkna den totala adresserbara rekryteringsmarknaden
(inklusive headhuntingarvoden osv.) eftersom detta

Jobbpositioner annonserade online

% av unika jobbpositioner som annonseras

online av totalt fyllda jobbpositioner 15,6%

16,1%

skulle vara for tungt och ge viéldigt lite extra vérde vid
beddmningen av Avito Jobs méjligheter. Istdllet kommer
vi att fokusera pa den relevanta adresserbara marknaden.
Forutom 1) och 2) ovan kommer vi ocks4 att introduce-
ra 3) hur stor andel av lediga tjénster som tillsattes via
online-killor och ddrigenom dr monetiserbara for Avito.
Detta ger oss storleken pd marknaden idag.

Hur mdnga lediga platser finns det?

Antalet lediga platser dr en produkt av arbetsbefolkning-
ens storlek och personalomsittningen - det vill sdga hur
manga i den arbetande befolkningsgruppen som byter
jobb varje dr. Ryssland &r det nionde mest folktdta lan-
det i vérlden med en befolkning pa cirka 147 miljoner
ménniskor (enligt den ryska federala statistikmyndig-
heten Rosstat). Arbetspopulationen #r cirka 76 miljoner
ménniskor och forvintas vara relativt stabil eller nagot
sjunkande under de kommande 4ren enligt samma kélla.
Omsittningsgraden dr mellan 25% och 30%, det vill sidga
den genomsnittliga ryska medarbetaren byter arbetsplats
ungefir vart 3-4:e ar i genomsnitt. Detta ger ungefir 20
miljoner arbetstillfdllen per ar.

Hur stor andel av lediga platser dr relevanta for Avito?
Inte alla lediga platser tillsétts via onlinekillor utan vissa
fylls istdllet via andra kanaler. De ”andra kanalerna” skul-
le kunna vara offline-rekrytering via till exempel reklam i
tryck, rekommendationer fran vinner, headhunting eller
att flera positioner fylls genom en annonserad ledig tjdnst.

Headhunter - den storsta fristdende jobb-vertikalen
i Ryssland - har publicerat sitt prospekt for en poten-
tiell notering. Enligt deras uppgifter (tillhandahallna
av J’Son & Partners) annonserades bara ¥ av de unika
jobbpositionerna online férra aret. Denna andel forvén-
tas vixa snabbt de ndrmaste aren - till 14 nédsta ar och
nidra % pa fem ar. Detta &r ett skifte som &r en del av det
breda strukturella skiftet fran offline till online, en trend
som vi tror bara kommer att fortsitta.

Med ungefdr 20 miljoner totala arbetstillfdllen och cirka
28% som annonseras via onlinekanaler kommer vi till nira
6 miljoner lediga tjinster som annonseras online 2018.

19,5% 24,2% 28,0% 33,3% 37,1% 38,9% 414%



Miingden pengar som spenderas online for att fylla
varje ledig tjdinst
Hog konkurrens om talanger har lett till en stor 6kning
avde pengar som spenderats online per annonserad jobb-
position de senaste aren. Detta har drivits av strukturella
faktorer pa den ryska arbetsmarknaden: 14g arbetsloshet
och 14g rorlighet for arbetskraften, vilket resulterat i att
man maste kimpa hérdare for att fylla varje ledig tjdnst.
Var uppskattning dr att det genomsnittliga beloppet
per annonserad tjdnst var 1 500 RUB dr 2017. Detta dr
en grov uppskattning baserat pa prislistor pa olika jobb-
annonssidor och den typiska andelen annonser som liggs
upp pa flera plattformar f&r samma jobb. Vi har ocksa
dubbelkollat vart resonemang genom ett antal intervjuer
med experter.

Resulterande relevant adresserbar marknad
Ndr vi sammanstiller vara berdkningar kommer vi fram
till en relevant adresserbar marknad pa omkring 9 mil-

jarder RUB per &r.
Storlek pa arbetspopulation 75 miljoner
Personalomséttning 25-30%

Antal jobbpositioner per ar 20 miljoner

Andel jobbpositioner som tillsdtts via online 30%
Antal jobbpositioner relevant for online (cirka) 6 miljoner
Genomsnittlig kostnad per utannonserad

jobbposition 1500 RUB

Adresserbar marknad for online-rekrytering 9 miljarder RUB

Avitos stéllning pa den relevanta marknaden
Avito har en stark position pé rekryteringsmarknaden. De
har en mycket stark stéllning pé rekryteringsmarknaden
fér enklare, okvalificerade jobb. I tjinstemannasektorn
dr positionen inte lika stark, sérskilt inte i Moskva eller
S:t Petersburg. Men intressant nog har Avito sedan lan-
seringen av Avito Jobs 2013 jobbat sig in i marknaden for
mer kvalificerade jobb, steg for steg. Om du dr ett ryskt
bolag med verksamhet i ndgon region &r det inte ovan-
ligt att du hittar din redovisningschef via Avito. Aven om
Headhunter gjort ett utmérkt jobb under véldigt 1dng tid
pressar nu Avito deras position (frin okvalificerade jobb
och uppat) och olika professionella nitverk vixer (frén de
mest kvalificerade jobben och nedét).

Till rekryterare erbjuder Avito méjligheten att publ-
icera lediga tjanster mot en avgift. For ndrvarande dr
250 000 sadana lediga tjdnster publicerade. Det andra
alternativet som finns tillgéngligt for rekryterare &r att
sOka i Avitos databas Over resuméer som lagts upp av
arbetssokande. En rekryterare kan se alla uppgifter om
kandidaten i en 6ppen vy, men maste betala en avgift for
att fa kontaktuppgifter for kandidaten.

En arbetssckande kan i sin tur bliddra bland jobbpo-
sitioner som lagts upp av foretag, kontakta dessa via tele-
fon eller i appen samt bifoga sin CV till de lediga platser
som han/hon anser vara relevanta.

Genom utvecklingen av dessa produkter och en
genomtinkt marknadsférings- och distributionsstrategi
har Avito lyckats finga upp cirka 25% av rekryterings-
marknaden online enligt var uppskattning. Ndr man frag-
ar personer som faktiskt har tittat pa lediga platser eller
tittat pa arbetssokandes resuméer de senaste 12 mana-
derna svarar 25% respektive 32% av de svarande Avito.

Tittat pd lediga platser Tittat pd resuméer
hh.ru
Avito
superjob.ru
rabota.ru

I 2 5% I 329

zarplata.ru
rabota.yandex.ru
Sociala webbmedia
job.ru

irrru

youla.io

Ovriga

Ovanstaende stods dven av andra datapunkter, till
exempel top of mind-forskning dir ungefér en tredjedel
av arbetssokande nimner Avito som sin férsta destina-
tion ndr man letar efter ett jobb.

Detta leder oss att tro att Avito ocksd borde ha cirka
25% av den adresserbara marknaden.

Vardering
Om vi sammanfattar ovanstdende landar vi pa cirka 2,3
miljarder RUB i intdkter i Jobb-vertikalen forra ret, en
siffra som bor 6ka ar for ar drivet av 1) en stdrre andel av
utgifterna som flyttas fran offline till online, som driver
upp bade andel av lediga tjdnster som publicerats online
och utgifterna per ledighet, och 2) Avitos marknadsandel
Okar. Under det nuvarande aret forvéntar vi oss att intdk-
ter ska 6ka med minst 20% till cirka 2,7 miljarder RUB.
Vi tror att Avitos jobb-vertikal bor handlas pa lik-
nande multiplar som andra Avito-vertikaler, med tanke
pa den framtida tillvixtpotentialen. Om vi tilldmpar en
vinstmarginal pa 60% och en 25x vinstmultipel, landar
vi pa ett fristdende vérde pa cirka 700 MUSD (med en
vixelkurs pa 60 RUB/USD).

Ett par ord om framtiden

Jobbmarknaden genomgar en enorm férandring. Det har
aldrig varit enklare att hitta ett deltidsjobb eller frilans-
arbete, och preferensen att jobba s tilltalar miljontals
millenials vérlden 6ver. Detta segment av arbetstagare
dr villiga att acceptera visstidsanstillningar och har ofta
flera olika jobb (“gigs”) samtidigt. Skillnaden mellan
jobb och enstaka tjdnster blir allt mer suddig. For att
attrahera jobbstkare behdver man erbjuda ménga olika
typer av mdjligheter. Avito, som har en ledande position
inom béde jobb och tjdnster har naturligtvis en kompara-
tiv fordel ndr detta skifte nu sker. Tjdnster dr en mycket
spannande egen vertikal for Avito och vi kommer titta
nirmare pa den i en framtida rapport.



Investeringsportfol]

Portféljstruktur - substansvérde (NAV)
The investment portfolio stated at market value as at March 31, 2018, is shown below.

Féretag Verkligt virde, Andelav  Verkligt vérde, Virderings-
UsD portfoljen UsD forandring per
31 mar 2018 31 dec 2017 aktie fran borjan
av 2018, USD
Avito? 605 901 259 62,1% 591 938 454 2%
BlaBlaCar? 119 396 350 12,2% 118 615 542 1%
Gett? 56 012 010 5,7% 59 198 650 -5%
Propertyfinder? 32762859 3,4% 28 704 345 13%
babylon? 24 340 982 2,5% 23335857 4%
OneTwoTrip? 20992 407 2,2% 20810533 1%
Wallapop? 13 533 279 1,4% 13533279 -
Hemnet (genom YSaphis S.A. och Merro Partners S.A)2 11 603 919 1,2% 11 207 369 3%
Merro? 9358731 1,0% 9358731 -
Booksy? 5989711 0,6% = =
Housing Anywhere? 4110313 0,4% - -
Naseeb Networks (Rozee och Mihnati)?2 4074 808 0,4% 4203772 -3%
El Basharsoft (Wuzzuf och Forasna)2 3779198 0,4% 2347911 12%
CarZar? 3521186 0,4% 3521186 =
Vezeeta (DrBridge)? 2333334 0,2% 1833313 -
KEH AB (YouScan)? 1526 375 0,2% 1526 375 -
Delivery Hero AG 1088777 0,1% 888 401 22%
Agente Imével? 1000 000 0,1% 1 000 000 -
Shwe Property? 500 000 0,1% - -
JobNet? 500 000 0,1% = =
Marley Spoon? 1926 603 0,2% - -
Marley Spoon, skuldinvestering 3428 058 0,4% = =
Likviditetshantering 8675314 0,9% 8023392
Kassa 40001 022 4,1% 51078 919
Totalt investeringsportfolj 976 356 495 100,0% 951126 029
Lan -70 559 290 -71 541 440
Ovriga nettofordringar/skulder 554183 405 089
Totalt NAV 906 351 388 879 989 679

1. Denna investering dr i balansrdkningen upptagen som finansiell tillgang vdrderad till verkligt vérde via resultatrakningen.
2. Onoterat innehav.
3. Virdeforindring till foljd av valutakursférandring.



%2 Avito

Avito dr den stdrsta och mest likvida e-handelssajten i
Ryssland, och marknadsledande i termer av bade beso-
kare och annonser med stor marginal. Under de tre for-
sta manaderna 2018 har bolaget fortsatt leverera stark
tillvixt och 16nsamhet. Avitos starka, marknadsledande
position har visat sig vara en nyckelfaktor for bolagets
stora 16nsamhetspotential i nivd med jimforelsebolag i
andra ldnder. Avito dr det ledande varumaérket med stark
varumdrkeskdnnedomen 6ver hela Ryssland. I jaimfo-
relse med visterlindska marknader har Ryssland en ldg
andel internetanvdndare i férhallande till den totala
befolkningen. Enligt International Telecommunication
Union (ITU) har Ryssland nu omkring 100 miljoner
internetanvindare. Marknaden for internetrelaterade
tjanster forvintas ocksa fortsétta vixa i samband med
en 6kad internetanvdndning och fler ryska féretag som
migrerar online.

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, fortsdtter att vixa
och dr den storsta fastighetsvertikalen rdknat i antal
bestkare efter Avito pd den ryska marknaden.

Avito

Ande!_gv 2007 6 166 470
portfolgen: Investeringsér Vostok New Ventures
62 P 1% aktieinnehav per den

31 mars 2018

Per den 31 mars 2018 har Vostok New Ventures virde-
rat om sitt innehav i Avito till 605,9 MUSD (4,6 miljarder
USD for hela bolaget) baserat p& en EV/EBITDA-multipel
for jamforbara bolag. Virderingsmodellen som anvints
per den 31 mars 2018 4r densamma som anvindes per
den 31 december 2017 med uppdaterade inputdata och
reflekterar Avitos starka EBITDA-tillvixt jAimfor med till-
véxten for de noterade jimforelsebolagen. Virderingen
representerar en 2% Skning jaimfort med Vostoks virde-
ring per den 31 december 2017. De frimsta faktorerna for
omvirderingen under forsta kvartalet 2018 &dr de uppda-
terade inputdata for jamforelsegruppen.

Per den 31 mars 2018 #dger Vostok New Ventures
13,2% i bolaget efter full utspddning.

Andra #gare i Avito dr Naspers (majoritetséigare),
Baring Vostok och de tvd grundarna.

I januari 2018 erholl Vostok New Ventures 10,2 MUSD
i utdelning fran Avito.

Avito kvartalsvisa nyckeltal

1 kv 2018 1 kv 2018 1 kv 2018

kvartals- ars-

fordndring fordndring

Annonsdrer, miljoner 11,6 -4,0% 4,6%

Betalande anvandare 1459 120 9,5% 17,3%

Genomsnittlig

intdkt per betalande

anvandare, RUB 2 491 -6,3% 12,9%

Annonsorer dr unika annonsorer som har lagt ut minst en annons under
perioden.

Betalande anvidndare &r kvartalets genomsnitt for anvindare som minst en
gang betalat for ndgon produkt.

Killa: Avito

605,9

Totalt varde
(MUSD)

13,2%
Andel av totalt

antal utest8ende
aktier

+2%
Vérdeutveckling

januari-mars 2018
(1USD)


https://www.avito.ru/

BlaBlaCar

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. P4 si sdtt kan bdda
spara pengar genom att dela pa kostnaden. Denna afférs-
modell har gjort BlaBlaCar till en ledande akt6r i den glo-
bala delningsekonomin med 6ver 60 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, Brasilien,
Kroatien, Frankrike, Tyskland, Ungern, Indien, Italien,
Mexiko, Polen, Portugal, Ruménien, Ryssland, Serbien,
Spanien, Turkiet, Ukraina och Storbritannien.

e

8 B|aBlaCar
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BlaBlaCar har under det férsta kvartalet 2018 fortsatt
véxa i sina 22 marknader, med nyaccelererad tillvixt i
Frankrike till f6ljd av lingre strejker inom den statliga
buss och jarnvigssektorn och fortsatt tillvixt i Ryssland
och Brasilien.

Sedan 2015 har Vostok New Ventures investerat
totalt 107 MEUR i BlaBlaCar. Den senaste transaktionen
(2,3 MEUR) slutférdes under det fjarde kvartalet 2017.

Per den 31 mars 2018 #ger Vostok New Ventures
omkring 9,3% av BlaBlaCar efter full utspddning.
Virderingen dr baserad pa en multipel-virderingsmodell
for GMV och intdkter da den senaste marknadsmaéssiga
transaktionen dr mer 4n 12 ménader gammal.

i blablacar.
BlaBlaCar T OERREEReen
andel av 2015-17 14 492319 119,4 9,3%  +1%"*
e Investeringsér Vostok New Ventures Totalt virde Andel av totalt ~ Vardeutveckling
12,2% aktieinnehav per den (MUSD) antal utestdende januari-mars 2018
31 mars 2018 aktier (i USD)

* Vérdeforandring till f6ljd av valutakursfordndring.


https://www.blablacar.com

Gett ‘ @

Gett dr en global taxiapp skapad med en enkel idé - om
man behandlar forarna bdttre kommer de behandla
anvindarna bittre.

Gett dr en ledande aktor i Europa och finns for nér-
varande i mer dn 100 stdder inklusive Moskva, London
och New York. Getts teknologi later anvindare boka on-
demand - transport, leverans och logistik. Den tillgédng-
liga marknaden f6r bolaget i dess befintliga marknader
uppskattas till omkring 30 miljarder USD. Getts int#k-
ter 4r normalt 15-30% beroende pd om det ir en privat-
eller affdrskund. Totalt har Gett rest dver 640 MUSD i
finansiering.

Gett dr ett bolag som drivs av kvalitet: Gett gor allt
for att sdtta forarna i forsta hand vilket resulterar i de
bist betygsatta forarna i alla marknader. De bésta forar-
nalevererar i sin tur hogsta kvalitet till Getts anvéndare.

Med sitt kvalitetsfokus 4r Gett framgangsrik bade
i B2C- och B2B-segmenten. Som den globala ledaren
i B2B-segmentet erbjuder Gett idag sin service till fler

dn 12 000 globala foretag med sin produkt ”Gett for
Business”. Foretagskunderna genererar betydligt béttre
l6nsamhet och har dessutom enorma tillvixtmdjligheter
pa grund av en ligre konkurrens. Gett arbetar endast
med licensierade forare, vilket gor det till ett sidkert och
fungerade val for regelverken i Europa och NYC.

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

Per den 31 mars 2018 virderas Gett till 56,0 MUSD,
baserat pd en vdrderingsmodell som reflekterar bola-
gets utveckling efter den senaste kapitalanskaffningen
fran Volkswagen under 2016 (nu dldre dn 12 ménader)
och forvirvet av Juno under 2017. Vérderingen per
31 mars 2018 dr 5% ldgre dn virderingen per 31 decem-
ber 2017, frimst som ett resultat av en revidering av
Vostoks estimat for bolagets langsiktiga framtida
kassafléden.

Gett

Bl 2014 18 171 609
portféljen: Investeringsar Vostok New Ventures
5,7% aktieinnehav per den

31 mars 2018

i gett.com

56,0 3,6% -5%

Totalt varde Andel av totalt Vérdeutveckling
(MUSD) antal utestdende  januari-mars 2018
aktier (i USD)


https://gett.com

Q@ propertyfinder.ae

Propertyfinder Group grundades fér 10 dr sedan av
Michael Lahyani och driver portaler for fastighets-
annonser i sju linder i MENA-regionen (Mellandstern
och Nordafrika). Propertyfinder 4r den ledande aktdren
i Forenade Arabemiraten och Qatar med stor marginal
och en ledande aktor tillsammans med ett fatal konkur-
renter 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. Vostok New Ventures investe-
rade 20 MUSD for 10% av bolaget under det fjarde kvar-
talet 2015. Under det tredje kvartalet 2017 och forsta
kvartalet 2018 forvirvade Vostok New Ventures ett litet
antal befintliga aktier for totalt 500 TUSD respektive
200 TUSD. Transaktionerna bedéms som sma och inte
marknadsmaéssiga, och dérfor inte ldmpliga som grund
for virderingen av investeringen i Propertyfinder.

Per den 31 mars 2018 virderar Vostok New Ventures
sitt innehav i Propertyfinder till 32,8 MUSD (318 MUSD
for hela bolaget) baserat pa en virderingsmodell med
grund i EV/Sales for jamforbara bolag. Denna vérdering
motsvarar en 13% 6kning jamfort med Vostoks vdrdering
per den 31 december 2017. Uppvirderingen &r driven av
en stark forvintad omsdttningstillvixt under 2018 och
hogre jamforelsegruppsmultiplar.
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Nyckeltalsutveckling forsta kvartalet 2018

¢ Antalet sidvisningar har dkat 58,8% pa arsbasis

¢ Antalet sessioner har dkat 46,5% pa arsbasis

¢ Antalet genererade leads har 6kat 47,0% pa arsbasis
¢ Antalet unika anvidndare har dkat 60,5% pa arsbasis

i propertyfinder.
Propertyfinder ropertyfinder.as
Andel av 2015-18 144 454 32,8 10,3% +13%
portféljen: Investeringsar Vostok New Ventures Totalt vérde Andel av totalt Vardeutveckling
3,4% aktieinnehav per den (MUSD) antal utestdende  januari-mars 2018

31 mars 2018

aktier (i USD)



http://www.propertyfinder.ae

) obabvLon

babylon lanserades 2015 och 4r en pionjdr inom person-
lig digital hélsovard globalt. babylon, vars teknologi &r
tillgénglig frdn mobiltelefon och dator globalt, har en
vision att erbjuda ldttillgénglig och prisvdrd hélsovard
till hela vérldens befolkning. babylon har ett av de stérsta
teamen av forskare, likare, matematiker och ingenjorer
som fokuserar pa att kombinera den kontinuerligt vix-
ande datorkapaciteten med den bésta tillgdngliga medi-
cinska expertisen. babylon har ver 900 000 registrerade
anvindare i Storbritannien och genomfér ett pilotprojekt
i Rwanda. Den 6 november 2017 lanserade babylon GP
at Hand, sin tjinst for National Health Service (NHS)
statligt betalda primérvard over storre delen av London.

See an NHSGP in

minutes for free 24/7

I april 2017 investerade Vostok New Ventures
17,3 miljoner GBP i babylon i samband med en storre
finansieringsrunda om 48 miljoner GBP (60 MUSD).

Under det forsta kvartalet 2018 har babylon fortsatt
att védxa i sina nuvarande marknader Storbritannien och
Rwanda samt tillkdnnagjort nya avtal for att lansera sin
teknologi i tva nya marknader: Kina (i partnerskap med
Tencent) och Saudiarabien (genom ett partnerskap med
THIAQH).

Per den 31 mars 2018 dr babylon vérderat till 17,3 mil-
joner GBP (24,3 MUSD) baserat pa denna senaste trans-
aktion i bolaget.

i babylonhealth.com
babylon i
bd
Andel av 2017 84 246 24,3 10% +4%
portfoljen: Investeringsar Vostok New Ventures Totalt varde Andel av totalt ~ Vardeutveckling
2 ,5% aktieinnehav per den (MUSD) antal utestdende januari-mars 2018
31 mars 2018 aktier (i USD)

* Vérdeforandring till f6ljd av valutakursfordndring.


https://www.babylonhealth.com/

OneTwoTrip (OTT) &r aktiva inom den underpene-
trerade 63 miljarder USD stora ryska resemarknaden
som kidnns igen av daligt fokuserade inhemska aktdrer,
liten internationell konkurrens och stor mdjlighet for
uppskalning genom migration till internet. OTT &r den
ledande aktdren inom onlinesegmentet och har det bista
produktutbudet, en fokuserad ledningsgrupp och en
stark mobiltillvixt. Det finns stora méjligheter f6r bola-
get att genom Okad internetpenetration i resesegmentet
utveckla olika intdktsstrémmar med stor uppsida i fol-
jande segment:

(1) inkludera hotellbokningar,

(2) dynamiska produkterbjudanden (biljetter+boende) och
(3) geografisk expansion.

Vostok New Ventures har investerat totalt 12,2 MUSD
i OTT under 2015 och 2016, och &dger 16,7% av bolaget
efter full utspddning. Per den 31 mars 2018 virderas
bolaget enligt en EV/Sales-multipelmodell.

OneTWOTrip i onetwotrip.com

Andel av 2015/16 96 228 21,0 16,7% +1%

portféljen: Investeringsar Vostok New Ventures Totalt varde Andel av totalt Vérdeutveckling

2 ,2% aktieinnehav per den (MUSD) antal utestdende  januari-mars 2018
31 mars 2018 aktier (i USD)


https://www.onetwotrip.com/

wallapop

Wallapop dr en marknadsplats som later anvindarna
kopa och sélja 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 pa god
végiFrankrike. Wallapop dr ocksa aktivti Storbritannien
och USA. Under hosten 2015 tkade Wallapop sin mark-
nadsforing i USA for att konkurrera med aktdrer som
Craigslist och Ebay, och under det andra kvartalet 2016
meddelade Wallapop att de skulle sld 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 aktiedgare.

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

Wallapop

2015

21 872"

Vostok New Ventures har totalt investerat cirka
9 MUSD i tre separata transaktioner under 2015. Per den
31 mars 2018 dger Vostok New Ventures indirekt cirka
2,9% av Wallapop och vérderar sin indirekta dgarandel
i bolaget till 13,5 MUSD baserat pd priset i den senaste
transaktionen i Wallapop, justerat f&r den senaste trans-
aktionsbaserade védrderingen av Wallapops andel i Letgo
US. Bada transaktionerna stingde under 2017.

i wallapop.com

13,5 2,9% -

Andel av

PEFilE e Investeringsér Vostok New Ventures Totalt vérde Andel av totalt ~ Vérdeutveckling

1,4% aktieinnehav per den (MUSD) antal utestdende januari-mars 2018
31 mars 2018 aktier (i USD)

* Indirekt dgda aktier genom ett limited partnership.


https://www.wallapop.com/

(@) hemnet

Hemnet dr Sveriges ledande bostadssajt, grundat 1998,
med 2 miljoner unika besdkare varje vecka till hemsidan
och mobilapplikationer. Under 2017 publicerades 220 000
fastighetsannonser pd Hemnet. Hemnets mobilapp har
over 1,5 miljoner nedladdningar pa iOS och 630 tusen
pé Android. Under 2017 genererade bolaget 323 MSEK
i omsittning (2016: 249), med en EBIT om 108 MSEK
(2016: 74,4). Hemnet har en stark position pa den svens-
ka marknaden med betydande nitverkseffekter genom
bolagets relationer med bade méklare och bostadssilja-
re och har alla forutsittningar att vixa vidare. For mer
information, se www.hemnet.se.

Investeringen i Hemnet gjordes 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 investerade i december 2016
93,3 MSEK (10,3 MUSD) i YSaphis S.A., vilket motsva-
rar ett indirekt dgande i Hemnet om cirka 5,9% efter full
utspiddning per den 31 mars 2018. Per den 31 mars 2018
védrderar Vostok New Ventures investeringen baserat pa
en EV/EBITDA-virderingsmodell dd den senaste bety-
dande transaktionen dr mer dn 12 manader gammal.

S8k bostad - SMabostad Inspiration  Bygga hus

FoT=n

saly Shutpriser

Omebde B VAl | lista

Q Skriv omrde eller adress

vils

i hemnet.se
Hemnet i
Andel av 2016 81 024902 11,6 5,9% +3%
portfoljen: Investeringsar Vostok New Ventures Totalt vérde Andel av totalt Vardeutveckling
1 ’2% aktieinnehav per den (MUSD) antal utestdende  januari-mars 2018
31 mars 2018 aktier (i USD)


https://www.hemnet.se/
https://www.hemnet.se/

% 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 dr en partner fran flera tidi-
gare investeringar, ddribland Avito. Michael Lahyani &r
grundare och VD fér 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 portfdlj 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
Opensooq representerar det storsta vdrdet i Merros
portfdlj och under mars 2018 hade Opensooq omkring
1,3 miljarder sidvisningar. Opensooq &r pa god vig att
bli MENA-regionens motsvarighet till Avito.

Q@ propertyfinder.ae

Propertyfinder representerar det ndst stOrsta vir-
det i Merros portfdlj. Under de senaste tio dren har
Propertyfinder blivit den ledande fastighetsvertikalen
i Forenade Arabemiraten, Qatar, Bahrain och Libanon
och vixer i popularitet i Saudiarabien, Egypten och
Marocko.

Dubicars har mer dn 1 miljon sidvisningar i veckan
och mer dn 400 aktiva bilhandlare fran hela Férenade
Arabemiraten pa plattformen.

CloudSight (tidigare Camfind) ir ett teknologifore-
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
hyra. Genom att samla relevant information om fastig-
heten och omrddet i en klassisk marknadsplats-miljo,
siktar Yta.se pa att bli motsvarande Trulia, for mark-
naden for kommersiella fastigheter.

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

5 A QUINTOANDAR

QuintoAndar &r en integrerad tjdnst for uthyrning av
fastigheter i Brasilien som sammanfor hyresvirdar
och hyresgister. Det finns betydande friktion kring
uthyrning i landet pa grund av byrakrati och reglering-
ar som kréver en garant for framtida hyresbetalningar.
QuintoAndar eliminerar den friktionen genom att till-
handahélla en gratis forsdkringsprodukt till anvéndar-
na samtidigt som de gor det enklare att hitta bostéder,
arrangera visningar och kontraktsskrivning.

Per den 31 mars 2018 védrderas Merro enligt en sum of the
parts (sotp)-virderingsmodell, d& det inte skett ndgon trans-
aktion i bolaget de senaste 12 manaderna. Sotp-vdrderingen
dr 24% lidgre dn den senaste transaktionen i bolaget, vilket
framst dr drivet av en omvérdering av Opensooq som star
for majoriteten av virdet i Merro.

Mel"l"o merro.co
o,

Andel ay 2014/16 10 900 9,4 22,5% -

e Investeringsér Vostok New Ventures Totalt vérde Andel av totalt Vérdeutveckling

1 ,0% aktieinnehav per den (MUSD) antal utestdende januari-mars 2018

31 mars 2018

aktier (iUSD)


http://merro.co

Beoksy

Booksy dr en SaaS-driven bokningsplattform for skon-
hetsindustrin. Bolaget &r baserat i Polen och har expan-
derat till USA, Storbritannien, Brasilien och Sydafrika.

Booksy dr ett robust bokningssystem for att boka
behandlingar inom hilsa och skénhet och bestdr av tva
appar, Booksy Biz for foretag och Booksy for kunder,
utformade for att géra bokningar smidigt. Booksy Biz
gor det mojligt for foretagsdgaren att skapa en foretags-
profil och hantera dess kalender och tidsbokning. Booksy
gor det mojligt for kunden att se foretagets profil, se till-
gidngligheten och boka ett méte direkt fran appen. Bada
programmen fungerar i realtid, sd kalendern &r alltid
aktuell. S snart en kund bokar ett méte, far verksam-
heten en anmilan och motet placeras i sin kalender.

Vostok New Ventures investerade 6 MUSD i Booksy
tillsammans med Piton Capital under forsta kvarta-
let 2018. Per 31 mars 2018 virderas bolaget baserat pd
denna senaste transaktion.

Booksy

Andel av 2018 1 593 168*
portféljen: Investeringsar Vostok New Ventures
0 y 6% aktieinnehav per den

31 mars 2018

Barber Shop

i booksy.com
6,0 =
Totalt varde Vérdeutveckling
(MUSD) januari-mars 2018
(1USD)

* Indirekt innehav genom Piton Capital.


https://booksy.com/

Housing
Anywhere

Housing Anywhere &r en bostadsplattform som grun-
dades av Niels van Deuren, dir ménniskor kan hyra
ut lokaler till internationella studenter. Det bdrjade
ursprungligen som en plattform ddr studenter kan hyra
ut sina rum ndr de under en tid viljer studier utomlands.
Inkommande utbytesstudenter kan hyra dessa rum. Idag
dr det en global plattform dér efterfragan och utbudet
av rum for internationella studenter moter varandra.
Foretaget har 127 partneruniversitet i 22 ldnder.

Housing Anywhere lanseras i universitetsstiader till-
sammans med det lokala universitetet (som direfter blir
betalande partner for att erbjuda sina internationella
studenter bostadsalternativ) och fortsitter att ta avgift
frén hyresgésten och hyresvirden. GMV har visat myck-
et stark tillvixt de senaste 12 ménaderna. I motsats till
mdnga andra uthyrningsaktorer dr detta foretag en ren
onlineannons-aktor vilket betyder att de bara sétter
hyresgisten och hyresvédrden i kontakt med varandra,
medan andra aktorer tar agentens roll som tillhandahal-
ler kontrakt, stddning, legala fragor etc.

HOW IT WORKS

Search for rooms in one of our 300 cities, get in touch with locals directly and book your place on our
secure platform. All advertisers on Housing Anywhere are verified, which guarantees a safe booking.

Hi, | want to rent out my place!

Housing Anywhere

1 am looking for accommodation!

g @ L
A YT 4 o
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& = = ) rmgls 1ReiQ
PERSONAL GLOBAL EFFICIENT UNIVERSITIES SAFE

Message advertisers 200+ cities around the Book directly enline In collaberation with Guarantee your stay
immediately warld 130+ universities

Housing Anywhere

2018

958

i housinganywhere.com

4,1 =

Andel av
portfdljen: Investeringsar Vostok New Ventures Totalt varde Vardeutvecklin
g g
0 ,4% aktieinnehav per den (MUSD) januari-mars 2018
31 mars 2018 (i USD)


http://housinganywhere.com

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

2013 forvirvade Naseeb Network Mihnati, Saudi-
arabiens ledande och inhemska rekryteringsplattform.
Efter sin initiala marknadsledande stéllning i Pakistan
har Naseeb lyckats driva Mihnati till 16nsamhet och en
trafiktillvixt med hjilp av sina molnbaserade rekryte-
ringsverktyg, en forbdttrad 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 2018 vdrderar
Vostok New Ventures Naseeb baserat pa multipelbaserad
véirderingsmodell d4 den senaste transaktionen &r mer
dn 12 manader gammal. Modellen som baseras pa EV/
Sales-multiplar f6r noterade jaimforelsebolag inom jobb-
portaler och online classifieds genererar en virdering
om 4,1 MUSD for Vostok New Ventures andel av bolaget.
Detta dr 3% ldgre dn Vostok New Ventures virdering per
den 31 december 2017. Vérderingen &r driven av en nagot
sdnkt intdktsprognos.

i naseebnetworks.com

Naseeb Networks
(Rozee and Mihnati)

Andel av 2015 11 481 176

portfoljen: Investeringsar Vostok New Ventures
0,4% aktieinnehav per den
31 mars 2018

4,1
Totalt varde
(MUSD)

i rozee.pk

i mihnati.com

23,7%
Andel av totalt

antal utestéende
aktier

-3%
Vérdeutveckling
januari-mars 2018
(1UsD)


http://naseebnetworks.com
https://www.rozee.pk/
https://www.mihnati.com/

WUZZUF lioo @

agy Jiud (opd

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 pa tjinstesektorn med
engelska som sprdk. Mitt med antalet nya jobbannonser
per manad inom detta segment leder Wuzzuf 6ver Bayt
och om man tittar pa besokare per méanad vixer Wuzzuf
snabbt och &r snart i kapp. Wuzzuf har sd mycket som
27% av jobbmarknaden for nyutexaminerande hogutbil-
dade jobbsdkare.

Bolaget har ocksé ett annat varumaérke, 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 féorméiga
att starta bolaget med vildigt lite kapital och att ta sig
igenom det politiska tumultet 2011 ser vi som ett bra
tecken pa hans férmaga som entreprendr. Bolaget 500
Startups har ocksd investerat i Wuzzuf.

Under det andra kvartalet 2017 investerade Vostok
New Ventures ytterligare 0,2 MUSD i El Basharsoft
genom att forvirva befintliga aktier i bolaget.

El Basharsoft

(Wuzzuf and Forasna)

i basharsoft.com

Per den 31 mars 2018 védrderar Vostok New Ventures
El Basharsoft baserat pa multipelbaserad vérderings-
modell dd den senaste transaktionen i nyemitterade
aktier 4r mer dn 12 manader gammal. Modellen som
baseras pa EV/Sales-multiplar for noterade jamforelse-
bolag inom jobbportaler och online classifieds genere-
rar en virdering om 3,8 MUSD inklusive konvertibel-
lanet om 1 MUSD som konverterades till aktier i bolaget
under det andra kvartalet 2018. Detta dr 12% hogre per
aktie 4n Vostok New Ventures virdering per arsskiftet
2017, framst drivet av stark omsdttningstillvixt 2017
och en positiv forvintad utveckling 2018 samt hogre
jdmforelsegruppsmultiplar.

El Basharsoft-personal, december 2016

i forasna.com

i wuzzuf.net

bd
Andel av 2015-18 339 3,8 17,0% +12%
portfoljen: Investeringsar Vostok New Ventures Totalt vérde Andel av totalt Vardeutveckling
0 ’4% aktieinnehav per den (MUSD) antal utestdende  januari-mars 2018
31 mars 2018 aktier (i USD)

* Varav 1,0 MUSD ér i form av ett konvertibellan védrderat till nominellt belopp.


http://www.basharsoft.com
http://www.wuzzuf.net
http://www.forasna.com
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CarZar dr en datadriven marknadsplats for begagnade
bilar f6r konsumenter som vill sélja sin bil och bilhand-
lare som vill utdka sitt utbud. CarZar prissétter fordonen
genom att anvidnda officiell statistik samt sin egenut-
vecklade algoritm for att erbjuda bildgare ett snabbt och
enkelt sdtt att sélja sin bil.

CarZar dr grundat och drivs av Michael Muller och
Fernando Azevedo Pinheiro i Kapstaden i Sydafrika.

Vostok New Ventures investerade 1,5 MUSD i CarZar
under det andra kvartalet 2017 i samband med en storre
finansieringsrunda. I november 2017 investerade Vostok
New Ventures ytterligare 1,5 MUSD i CarZar. Per den
31 mars 2018 vdrderar Vostok New Ventures investe-
ringen i CarZar baserat pa denna senaste transaktion i
bolaget.

CarZar

Andel av 2017 831

portfoljen:

Investeringsar Vostok New Ventures
g

0 ,4% aktieinnehav per den
31 mars 2018

i carzar.co.za

3,5 16,4% -

Totalt varde Andel av totalt Vérdeutveckling
(MUSD) antal utestdende  januari-mars 2018
aktier (i USD)


https://www.carzar.co.za/

Vezeetaom

Vezeeta dr MENA-regionens ledande digitala sjukvards-
plattform. Bolaget &r tidigt ute med att digitalisera sjuk-
vardssystemet genom att sammankoppla olika aktorer i
sjukvardsekosystemet.

Vezeeta l6ser manga problem for patienter som beho-
ver komma i kontakt med en ldkare och sjukvérden.
Vezeeta erbjuder en gratis sokmotor och app dir man
kan stka och boka ldkarbesok inom ménga olika omré-
den. Mer dn 20 000 omddémen fran patienter finns till-
gingliga for att hjdlpa anvdndare att vilja en ldmplig
ldkare med kort véntetid.

Under det tredje kvartalet 2016 investerade Vostok
New Ventures 1,5 MUSD i Vezeeta i samband med
en storre finansieringsrunda. I april 2017 investerade
Vostok New Ventures ytterligare 0,33 MUSD i Vezeeta,
i samband med en utdkning av finansieringsrundan som
gjordes 2016. Den utdkade finansieringsrundan stidngde
ijuni 2017.

Under det forsta kvartalet 2018 investerade Vostok
ytterligare 500 TUSD i bolaget genom ett konvertibelldn.

Per den 31 mars 2018 dr virderingen av Vezeeta base-
rad pa denna transaktion.

. =1 EIN EEN
[ vereets [ :
Visit the Best doctors when yol [~ N ~ § =]
Book w1en
Q
o

Pre-visit Paymeni

Vezeeta i vezeeta.com

(DrBridge)

Andel av 2016_18 358 069 2,3)(- 7,9% =

portféljen: Investeringsar Vostok New Ventures Totalt vérde Andel av totalt Vardeutveckling

0 ’2% aktieinnehav per den (MUSD) antal utestdende  januari-mars 2018
31 mars 2018 aktier (i USD)

* Varav 500 TUSD dr i form av ett konvertibelldn virderat till nominellt belopp.


https://www.vezeeta.com/

MARLE
SPOO

Marley Spoon dr en avancerad matkasse-service. Marley
Spoon dr baserat i Berlin och har verksamhet i Europa,
USA och Australien. Marley Spoon grundades av Delivery
Heros ex-VD Fabian Siegel 2014. I USA har de ett samar-
bete med Martha Stewart.

Vostok New Ventures investerade 4,0 MEUR i
Marley Spoon under forsta kvartalet 2018 genom en
skuldinvestering som innefattar likvid rdnta samt en
aktiekomponent.

Per den 31 mars 2018 védrderas ldnet genom en NPV-
modell och aktiekomponenten virderas till 1,9 MUSD
baserat pd den senaste transaktionen i bolaget som
stangdes i mitten av 2017.

Marley Spoon

Andel av 2018 996

portféljen:

MARLEY SPOON

i il s b it
fresh whan you'ra et homs.

DELICIOUS RECIPES

Investeringsar Vostok New Ventures
0 ,2% innehav per den
31 mars 2018

i marleyspoon.com

1,9 1,2% -

Totalt virde  Andel av totalt Vérdeutveckling
(MUSD) antal utestdende  januari-mars 2018
aktier (i USD)

* Verkligt virde av aktiekomponenten relaterad till lanet.


https://marleyspoon.com/

YOUSCan

KEH AB idr ett holdingbolag som dger en betydande andel
i YouScan, en bevakningsplattform for sociala medier.

Tidigare dgde och drev KEH AB Yell.ru och EatOut.ru. Listen to Social Media
Yell.ru &r en webbaserad lokal soktjinst med recen- to attract and retain customers.
sioner av lokala foretag och tjinster i Ryssland. I decem- SR A

ber 2017 ingick KEH AB ett avtal om att silja alla imma-
teriella tillgdngar avseende Yell.ru.
YouScan dr en bevakningsplattform for sociala medi-

er som hjélper féretag och varumairken att flja och han- P w . =
tera konsumenteljnas asikter om de{as prodl%kter och i i S el
konkurrenter online. YouScan har vixt kraftigt under orem

2016 och 2017. "

Vostok New Ventures virderar KEH AB enligt en
védrderingsmodell for innehavet i YouScan baserat pa
intdktsmultiplar samt bolaget kassa och férvintad for-
sdljningslikvid for Yell.ru. Majoriteten av vérdet relate-
rar till innehavet i YouScan. Vostok New Ventures dger
33,9% av KEH AB per den 31 mars 2018.

KEH AB i youscan.io

(YouScan)

Andel av 2014 8 808 426 1,5 33,9% -

portfoljen: Investeringsar Vostok New Ventures Totalt vérde Andel av totalt Vardeutveckling

0 ’2% aktieinnehav per den (MUSD) antal utestdende  januari-mars 2018
31 mars 2018 aktier (i USD)

Dl


https://youscan.io/
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imovel

Inteligéncia de busca

Agente Imével 4r en portal for fastighetsannonser i
Brasilien med likheter till Zillow dir bolaget anvénder
sig av en egenutvecklad och for Brasilien unik databas
for virdering av fastigheter. Bolaget grundades 2013 av
tre svenskar med bakgrund fran den svenska IT-sektorn.
Agente Imdvel dr husdgarens foljeslagare under hela livs-
cykeln: kdpa, bo, silja, hyra, finansiera och mycket mer.
Plattformen kopplar ihop kopare, sdljare och miklare
och dr utformad for att ge ldttanvénd information och
verktyg for mer informerade och ddrmed béttre fast-
ighetsbeslut, bade for hemigare och marknadsproffs.
Fastighetsvirderingar, pristrender och prisjimf&relser
dr viktiga plattformskoncept.

Vostok New Ventures investerade 1 MUSD i Agente
Imével under det andra kvartalet 2017 och per den
31 mars 2018 vérderas bolaget enligt denna transaktion.

QUAL E O VALOR DA
SUA CASA?

Fogn uma avaliogso momentines da sew imdvel ¢ tenha o opgio
de acompanhar o valorizagdo iotalmente grotuita!

Agente Imével

Andel av 2017 3 591

portftljen: Investeringsér Vostok New Ventures
0 ,1% aktieinnehav per den
31 mars 2018

-

y Um l%ﬁf@lar de lar
- F/ /]

i agenteimovel.com.br

1,0 20% -

Totalt varde Andel av totalt Vérdeutveckling
(MUSD) antal utestdende  januari-mars 2018
aktier (i USD)


https://www.agenteimovel.com.br/

MYANMAR'S NO.1 ONLINE REAL ESTATE GROUP

SHWEPROPERTY.COM

Shwe Property &r fastighetsportalen nr 1 och den mest
kédnda online-fastighetsgruppen i Myanmar. Grundat
2011, som den forsta fastighetsportalen i landet, med
den forsta fastighetsappen som nagonsin utvecklats i
Myanmar. Idag leder Shwe Property marknaden med den
hogsta varumérkespenetrationen, sirskilt bland forsta-
handskunder och landets framvixande medelklass.

Med 6ver 100 000+ utannonserade fastigheter och
tusentals fastighetsforfragningar varje manad dr Shwe
Property det storsta foretaget inom fastighetsbranschen
i Myanmar. Genom bolagets stora fastighetsevent, i
kombination med ett betydande team av erfarna och
kvalificerade sdljare och marknadsférare, har féretaget
det storsta utbudet av fastighetsannonser i landet.

Shwe Property arbetar med en modern affdrsmodell
som integrerar en traditionell portalplattform for fast-
igheter med en hybrid méklarforsiljning och marknads-
organisation som levererar stora volymer av fastighets-
affdrer genom att utnyttja sin intelligenta databas av
fastighetsdgare.

Under forsta kvartalet 2018 investerade Vostok New
Ventures 500 000 USD i bolaget, och per 31 mars 2018
védrderades investeringen i Shwe Property pé basis av
denna senaste transaktion.

ool Becffoed e SRE ol Mo v

i shweproperty.com
Shwe Property s
Andel av 2018 25 000 0,5 8,3% -
e Investeringsar Vostok New Ventures Totalt varde Andel av totalt Vérdeutveckling
0,1% aktieinnehav per den (MUSD) antal utestdende  januari-mars 2018
31 mars 2018 aktier (i USD)


https://www.shweproperty.com/

JobNet wommm

Sedan starten 2015 har JobNet snabbt vuxit till att bli
nummer ett som jobb- och rekryteringsportal i Myanmar,
en av Asiens sista gransmarknader och snabbast véixande
ekonomier.

Som en f&ljd av politiska reformer, en stimulerad eko-
nomi, ankomsten av internationella foretag och tillvax-
ten av lokala foretag har ett Okat antal arbetstillfdllen
drivit fram en stor efterfragan for arbetsgivare att hitta ”
de bdsta talangerna som finns pa marknaden. TO APPLY FOR THE BEST J0BS I MvASMAR

Med &ver 20 drs erfarenhet i 15 ldnder av att utveck-
la jobbsajter i vérldsklass och rekryteringsteknik lan-
serades JobNet i Myanmar for att tillgodose behoven L%’i ’ ﬁlﬁ
hos tusentals féretag som ville ha ett mer mélinriktat, P—— T wrereo s o
konkurrenskraftigt, tids- och kostnadseffektivt rekryte-
ringsverktyg for att vinna kriget om talangerna. <o0e anénda =
Med hundratusentals arbetssokande och tusentals - o, -
jobbansdkningar varje ménad, dr JobNet det sjdlvklara
alternativet som sammanfor arbetsgivare med de bista
talangerna i landet, snabbt och effektivt.
Under det forsta kvartalet 2018 investerade Vostok
New Ventures 500 000 USD i bolaget och per den 31 mars
2018 virderas investeringen i JobNet pé basis av denna
senaste transaktion.
JobNet i jobnet.com.mm
Andel av 2018 10 417 0,5 3,8% -
portfoljen: Investeringsar Vostok New Ventures Totalt vérde Andel av totalt Vardeutveckling
0 ’1% aktieinnehav per den (MUSD) antal utestdende  januari-mars 2018
31 mars 2018 aktier (i USD)


https://www.jobnet.com.mm/

Skuld-
investeringar

Kite Ventures
Kite Ventures &r ett globalt riskkapitalbolag specialise-
rat pd investeringar i marknadsplatser och transaktions-
baserade n#tverk. Bolaget letar investeringar i Europa
och New York. Kite Ventures grundades 2009 och har
investerat 6ver 250 MUSD i 6ver 20 olika portféljbolag.
Per den 31 mars 2018 har bolaget inte ldngre nagot
utestdende 1an till Kite efter en sista dterbetalning 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 2018 virderas instrumentet till noll.

Marley Spoon (skuldinvestering)
Lénet om 4,0 MEUR till Marley Spoon &r per den 31 mars
vérderat genom en nuvidrdesmodell till 3,4 MUSD.

Likviditetshantering

Bolaget har ocksa investeringar i rdntefonder som del
av Bolagets likviditetshantering. Per den 31 mars 2018
uppgick investeringarna inom likviditetshanteringen
till 8,66 MUSD (2017: 8,0), baserat pa fondernas senaste
NAV och marknadsvirde.

Per den 31 mars 2018 virderas det kvarvarande
Delivery Hero-innehavet till 1,1 MUSD per den senas-
te stingningkursen i mars 2018. Vostok New Ventures
salde hela det kvarvarande innehavet efter periodens
slut i april 2018.

Investeringar

Under det forsta kvartalet 2018 uppgick utbetalda brut-
toinvesteringar i finansiella tillgdngar till 18,33 MUSD
(2017: 5,76) och inbetalda intékter fran forsiljning upp-
gick till 0 MUSD (2017: 0). Investeringar giller inves-
teringar i Booksy, Housing Anywhere, El Basharsoft,
Marley Spoon, Vezeeta, JobNet, Shwe Property och
Propertyfinder.

Koncernens
resultatutveckling
for perioden samt
substansvarde

Under perioden var resultatet fran finansiella tillgdng-
ar vérderade till verkligt virde &ver resultatrdkningen
17,48 MUSD (2017: 17,46) huvudsakligen fran omvirde-
ringen av Avito. Utdelningsintdkter har redovisats med
10,24 MUSD (2017: 0), varav 10,2 MUSD utgjorde utdel-
ning fran Avito.

Rérelsekostnader (definierat som rérelsens kostnader
minus Gvriga rorelseintikter) for perioden uppgick till
-2,47 MUSD (2017: -1,07).

Finansnettot uppgick till 0,99 MUSD (2017: 0,94).

Periodens nettoresultat efter skatt blev 26,24 MUSD
(2017: 17,33).

Redovisat eget kapital uppgick till 906,35 MUSD per
den 31 mars 2018 (31 december 2017: 879,99).

Likviditet

Koncernens likvida medel definierade som kassa och
bankbehéllning korrigerad for ej forfallna likvider for
genomforda kdp och forsiljningar och uppgick per den
31 mars 2018 till 40,0 MUSD (31 december 2017: 51,1).



Resultatrakningar - koncernen

(TUSD) 1 jan 2018- 1 jan 2017-

31 mar 2018 31 mar 2017
Resultat fran finansiella tillgdngar virderade till verkligt vérde via resultatrakningen! 17 483 17 457
Utdelningsintédkter och kupongrénta 10 236 -
Ovriga rérelseintikter 35 -
Rorelsens kostnader -2507 -1072
Rorelseresultat 25247 16 385

Finansiella intakter och kostnader

Rinteintdkter 449 904
Réntekostnader -1 107 -608
Valutakursvinster/-forluster, netto 1654 645
Totala finansiella intikter och kostnader 996 941
Resultat fore skatt 26243 17 325
Skatt - -
Periodens resultat 26243 17 325
Resultat per aktie (USD) 0,31 0,20
Resultat per aktie efter utspddning (USD) 0,31 0,20

1. Finansiella tillgingar virderade till verkligt véirde via resultatrikningen (inklusive noterade obligationslan) redovisas till verkligt vérde.
Vinster och forluster till foljd av férandringar i verkligt virde avseende kategorin finansiella tillgangar vdrderade till verkligt virde via
resultatrdkningen, resultatredovisas i den period da de uppstar och ingar i resultatrdkningens post ”Resultat fran finansiella tillgangar till
verkligt vdrde via resultatrdkningen”.

Rapport 6ver totalresultat for koncernen

(TUSD) 1 jan 2018- 1 jan 2017-
31 mar 2018 31 mar 2017
Periodens resultat 26243 17 325

Periodens 6vriga totalresultat

Poster som senare kan dterforas i resultatrikningen

Valutaomrékningsdifferenser -54 18
Totalt dvrigt totalresultat for perioden -54 18
Totalt totalresultat for perioden 26 189 17 343

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



Balansrakningar - koncernen

(TUSD) 31 mar 2018 31 dec 2017

ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Materiella anliggningstillgingar
Inventarier 56 53

Totala materiella anliggningstillgangar 56 53

Finansiella anliggningstillgingar

Finansiella tillgangar vdrderade till verkligt virde via resultatrdakningen 932927 900 047
Lénefordringar 3428 -
Totala finansiella anliggningstillgangar 936 355 900 047

OMSATTNINGSTILLGANGAR

Likvida medel 40001 51079
Skattefordringar 407 394
Ovriga kortfristiga fordringar 2312 2206
Totala omsittningstillgangar 42720 53678
TOTALA TILLGANGAR 979 131 953779
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 906 351 879 990
LANGFRISTIGA SKULDER

Riintebdrande skulder

Léangfristiga skulder 70 559 71541
Totala langfristiga skulder 70 559 71541
KORTFRISTIGA SKULDER

Icke riintebirande kortfristiga skulder

Skatteskuld 409 431
Ovriga kortfristiga skulder 882 1090
Upplupna kostnader 930 727
Totala kortfristiga skulder 2221 2248
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 979 131 953779




Forandringar i eget kapital
- koncernen

Aktiekapital Ovrigt tillskjutet Ovriga Balanserat

kapital reserver resultat
Eget kapital per 1 januari 2017 27420 125 791 -168 572473 725516
Resultat for perioden 1 januari 2017-31 mars 2017 - - - 17 325 17 325

Periodens ovriga totalresultat

Valutaomrékningsdifferenser - - 18 - 18

Totalt totalresultat fér perioden
1 januari 2017-31 mars 2017 - - 18 17 325 17 344

Transaktioner med aktiedgare:

Vidrde pa anstilldas tjinstgoring:

- Aktiebaserat incitamentsprogram - 173 - - 173
Aterkdp av egna aktier -56 -1283 - - -1339
Totalt transaktioner med aktiedigare -56 -1110 - - -1166
Eget kapital per 31 mars 2017 27 364 124 681 -150 589 798 741 694
Eget kapital per 1 januari 2018 27 066 119 073 -8 733 858 879 990
Resultat for perioden 1 januari 2018-31 mars 2018 - - - 26243 26243

Periodens dvriga totalresultat

Valutaomrdkningsdifferenser - - -54 - -54

Totalt totalresultat for perioden
1 januari 2018-31 mars 2018 - - -54 26243 26188

Transaktioner med aktiedgare:

Virde pa anstilldas tjanstgdring:

- Aktiebaserat incitamentsprogram - 351 - - 351
Aterkdp av egna aktier (not 7) -6 -171 - - -178
Totalt transaktioner med aktiedigare -6 180 - - 173
Eget kapital per 31 mars 2018 27 060 119 253 -62 760 101 906 351




Kassaflodesanalys - koncernen

(TUSD) 1 jan 2018- 1 jan 2017-
31 mar 2018 31 mar 2017
Kassaflode fran den 16pande verksamheten
Resultat fore skatt 26243 17 325
Justering for:
Rénteintdkter -449 -904
Réntekostnader 1107 608
Valutakursvinster/-férluster -1 653 -645
Resultat frdn finansiella tillgdngar virderade till verkligt virde via resultatrikningen -17 483 -17 457
Utdelningsintdkter och kupongrénta -10 236 -
Ovriga icke-kassaflédespaverkande poster 351 173
Fordndringar i kortfristiga fordringar -143 1
Fordndringar i kortfristiga skulder 100 -13
Kassaflode anvint i den l6pande verksamheten -2163 -911
Investeringar i finansiella tillgdngar -15378 -5 760
Okning av lanefordran 2974 -
Aterbetalning av lin - 7 664
Utdelningsintédkter och kupongrénta 10 236 6761
Erhallna réntor - 518
Betald skatt -39 -106
Totalt kassaflode anviint i/fran den 16pande verksamheten -10 318 8166
Kassaflode anviint for investeringar
Investeringar i kontorsinventarier -3 -
Totalt kassafléde anviint for investeringar -3 -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten
Betald rénta pé lan -1106 -547
Aterkdp av egna aktier -178 -1339
Totalt kassaflode anvint i finansieringsverksamheten -1284 -1886
Forindring av likvida medel -11 606 6280
Likvida medel vid periodens borjan 51079 34780
Kursdifferens i likvida medel 528 925
Likvida medel vid periodens slut 40 001 41 985




Alternativa nyckeltal - koncernen

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 métt som inte finns defi-
nierade inom ramen for IFRS.

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

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

Nedan presenteras Bolagets alternativa nyckeltal och
hur dessa dr beréknade.

3 m 2018 3 m 2017

Réntabilitet pa sysselsatt kapital, %!
Soliditet, %2

Eget kapital/aktie, USD?

Resultat/aktie, USD*

Resultat/aktie efter full utspddning, USD>
Substansvirde/aktie, USD®

Vigt genomsnittligt antal aktier for perioden

Vigt genomsnittligt antal aktier for perioden efter full utspadning

Antal aktier vid periodens slut”

2,61 2,18
92,57 95,53
10,72 8,67

0,31 0,20
0,31 0,20
10,72 8,67

84 573 583 84 719 460

84 741 260 84 737 381

84 562 357 85 514 209

1.

Réntabilitet pa sysselsatt kapital definieras som koncernens resultat plus rintekostnader plus/minus valutakursdifferenser pa finansiella

lan dividerat med totalt genomsnittligt sysselsatt kapital (genomsnittet av periodens balansomslutning med avdrag for icke rintebdrande

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

Aol ol

med beaktande av full utspdadning.

o

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 vigt genomsnittligt antal aktier fér perioden

Substansvirde/aktie USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid periodens slut.
Antal aktier vid periodens slut per den 31 mars 2018 &r exklusive 1 125 952 dterkdpta SDB.



Resultatrakning - moderbolaget

(TUSD) 1 jan 2018- 1 jan 2017-

31 mar 2018 31 mar 2017
Resultat fran finansiella tillgangar virderade till verkligt virde via resultatrdkningen 58 47
Rorelsens kostnader -2580 -1102
Rorelseresultat -2522 -1 055

Finansiella intdkter och kostnader

Rinteintikter 3561 3409
Rintekostnader -1 107 -608
Valutakursvinster/-forluster, netto 1650 817
Totala finansiella intikter och kostnader 4104 3618
Periodens resultat 1581 2563

Rapport 6ver totalresultat for moderbolaget

(TUSD) 1 jan 2018- 1 jan 2017-
31 mar 2018 31 mar 2017
Periodens resultat 1581 2563

Periodens ovriga totalresultat
Poster som senare kan dterforas i resultatrikningen
Valutaomrékningsdifferenser - -

Totalt 6vrigt totalresultat for perioden - -

Totalt totalresultat for perioden 1581 2563
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Balansrakning - moderbolaget

(TUSD) 31 mar 2018 31 dec 2017

ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Finansiella anliggningstillgingar

Aktier i dotterbolag 84 389 84389
Finansiella tillgdngar vdrderade till verkligt virde via resultatrikningen 10 602 8023
Lénefordringar 3428 -
Lan till koncernforetag 213552 206 303
Totala finansiella anliggningstillgangar 311971 298 715

OMSATTNINGSTILLGANGAR

Kassa och bank 35081 47 829
Ovriga kortfristiga fordringar 28 62
Totala omsittningstillgangar 35109 47 891
TOTALA TILLGANGAR 347 080 346 605
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 274 883 273128
LANGFRISTIGA SKULDER

Léngfristiga skulder 70 559 71541
Totala langfristiga skulder 70 559 71541
KORTFRISTIGA SKULDER

Icke rintebirande kortfristiga skulder

Skulder till koncernforetag 813 1165
Ovriga kortfristiga skulder 28 107
Upplupna kostnader 794 664
Totala kortfristiga skulder 1638 1936
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 347 080 346 605




Forandringar i eget kapital
— moderbolaget

Aktiekapital Ovrigt tillskjutet Balanserat

kapital resultat
Eget kapital per 1 januari 2017 27420 125 791 123571 276 783
Resultat for perioden 1 januari 2017-31 mars 2017 - - 2563 2563

Periodens ovriga totalresultat

Valutaomrékningsdifferenser - - - -

Totalt totalresultat for perioden 1 januari 2017-31 mars 2017 - - 2563 2563
Transaktioner med aktiedgare:

Vérde pé anstilldas tjédnstgoring:

- Aktiebaserat incitamentsprogram - 173 - 173
Aterkdp av egna aktier -56 -1283 - -1339
Totalt transaktioner med aktiedgare -56 -1110 - -1 166
Eget kapital per 31 mars 2017 27 365 124 682 126 134 278 180
Eget kapital per 1 januari 2018 27066 119 073 126 988 273128
Resultat for perioden 1 januari 2018-31 mars 2018 - - 1581 1581

Periodens dvriga totalresultat

Valutaomrékningsdifferenser - - - -

Totalt totalresultat for perioden 1 januari 2018-31 mars 2018 - - 1581 1581
Transaktioner med aktiedgare:

Virde pa anstilldas tjinstgdring:

- Aktiebaserat incitamentsprogram - 351 - 351
Aterkdp av egna aktier (not 7) -6 -171 - -178
Totalt transaktioner med aktiedigare -6 180 - 174
Eget kapital per 31 mars 2018 27060 119 253 128 570 274 883




Not 1

Redovisningsprinciper

Denna delarsrapport har upprittats i enlighet med IAS 34 Interim
Financial Reporting. Samma redovisningsprinciper och berdknings-
metoder har anvédnts som i framtagandet av Bolagets arsredovis-
ning for 2017. Vostok New Ventures arsredovisning for 2017 finns
tillgénglig pa Bolagets hemsida: www.vostoknewventures.com/sv/
investerare-och-media/finansiella-rapporter/

IFRS 9, Finansiella instrument, tillimpas for rdkenskapsar som
pébodrjas 1 januari 2018. Koncernen har analyserat standardens ersétt-
ning av IAS 39 och kommit fram till slutsatsen att den nya standarden
inte har nagon visentlig inverkan pa bolagets finansiella rapporter
mer 4n radande upplysningskrav.

IFRS 15, Intikter fran avtal med kunder, tilldmpas for rakenskaps-
ar som paborjas 1 januari 2018. Koncernen har analyserat denna nya
standard och dragit slutsatsen att den inte har nagon vésentlig inver-
kan pd bolagets finansiella rapporter.

Not 2

Nirstaendetransaktioner

Under perioden har Vostok New Ventures redovisat foljande
nirstdendetransaktioner:

Rorelsekostnade
1 kv 2018 1 kv 2017

Nyckelpersoner och

styrelseledamdter! -2332 -437 -89 -85

1. Betald eller upplupen ersdttning bestar av 16n och bonus till ledningen samt
arvode till styrelseledaméter.

Kostnaderna for de langsiktiga incitamentsprogrammen (LTIP 2016
och LTIP 2017) fér ledande befattningshavare och nyckelpersoner
uppgick till 0,33 miljoner USD, exklusive sociala avgifter. Fér mer
detaljer avseende LTIP 2016 och LTIP 2017 se not 6.

Not 3

Uppskattningar av verkligt virde

Nedanstaende siffror bygger pa samma redovisnings- och vérderings-

principer som anvénts i Bolagets senaste arsredovisning. For mer

information om finansiella tillgangar i niva 2 och niva 3, se not 3 i

Bolagets arsredovisning for 2017. Det verkliga védrdet av finansiella

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

- Noterade priser (ojusterade) p4 aktiva marknader for identiska till-
gangar eller skulder (niva 1).

- Andra observerbara data for tillgdngen eller skulder &n noterade
priser inkluderade i nivéd 1, antingen direkt (dvs. som prisnotering-
ar) eller indirekt (dvs. hédrledda 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 virderade till verkligt
vérde per den 31 mars 2018.

Niva 1 Niva 2 Nivd 3 Summa
Finansiella tillgangar till verkligt
virde via resultatrikningen 9764 55422 867741 932927
Summa tillgangar 9764 55422 867741 932927

Foljande tabell visar koncernens tillgdngar vérderade till verkligt
vdrde per den 31 december 2017.

Niva 1 Niv3 2 Nivd 3 Summa
Finansiella tillgdngar till verkligt
virde via resultatrakningen 8912 54431 836704 900047
Summa tillgangar 8912 54431 836704 900047

Foljande tabell visar forandringar i koncernens tillgangar i niva 3.

Niva 3
Ingdende virde 1 januari 2018 836 704
Forflyttningar till niva 3 11 207
Forandring verkligt virde och 6vrigt 19 830
Utgaende vdrde 31 mars 2018 867 741

Under det forsta kvartalet 2018 gjordes en forflyttning mellan niva 2
och 3. Hemnet har forflyttats frdn niva 2 till niva 3. Investeringarna
i babylon, Wallapop, Booksy, Housing Anywhere, Shwe Property,
JobNet, Vezeeta, CarZar och Agente Imével dr klassificerade som niva
2 och virderade enligt det senaste betalda priset per aktie i respek-
tive bolag. Avito, BlaBlaCar, Propertyfinder, OneTwoTrip, Hemnet,
Merro, Naseeb Networks, El Basharsoft och KEH AB klassificeras som
niva 3-investeringar enligt virderingsmodeller baserade pd EBITDA
och intdktsmultiplar for jaimforbara noterade foretag.

Verkligt védrde pa finansiella instrument som handlas pa en aktiv
marknad baseras pad noterade marknadspriser pa balansdagen. En
marknad betraktas som aktiv om noterade priser fran en bors, mik-
lare, industrigrupp, prissattningstjdnst eller 6vervakningsmyndighet
finns ldtt och regelbundet tillgédngliga och dessa priser representerar
verkliga och regelbundet férekommande marknadstransaktioner pa
armlidngds avstand. Det noterade marknadspris som anvénds fér kon-
cernens finansiella tillgdngar dr den aktuella kdpkursen. Dessa instru-
ment dterfinns i niva 1.

Verkligt virde pa finansiella instrument som inte handlas pa en
aktiv marknad faststdlls med hjdlp av vdrderingstekniker. Harvid
anvinds i sa stor utstrdckning som mdjligt marknadsinformation da
denna finns tillgdnglig medan féretagsspecifik information anvands i
sa liten utstrackning som mdjligt. Om samtliga védsentliga indata som
kravs for verkligt virde virderingen av ett instrument dr observerbara
aterfinns instrumentet i niva 2. I de fall ett eller flera védsentliga inda-
ta inte baseras pa observerbar marknadsinformation klassificeras det
berérda instrument i niva 3.

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

Giltigheten av virderingar 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 gors en bedémning om féridndringar
eller hdndelser efter den relevanta transaktionen skulle innebdra en
férdndring av investeringens verkliga védrde och i sadant fall anpassas
virderingen ddrefter. Inga betydande hiindelser som skulle paverkat
védrderingarna frdn de senaste transaktionerna har hint i portfdlj-
bolagen férutom det som beskrivs nedan. De transaktionsbaserade
véarderingarna av de onoterade innehaven jamfors dven kontinuerligt
med forsiljnings- och EBITDA-multiplar for andra jamforbara bolag
vid behov.

Vostok New Ventures foljer en strukturerad process for virdering-
en av onoterade tillgdngar. Vostok New Ventures bedémer bolagsspe-
cifik och extern information for respektive investering pa manadsba-
sis. Informationen utvirderas sedan vid ménadsvisa och kvartalsvisa
virderingsmoten med den seniora ledningen. Om interna eller exter-
na faktorer bedoms vara signifikanta gors ytterligare analys och inves-
teringen virderas ddrefter till det bista mdjliga verkligt virde-esti-
matet. Omvirderingar godkdnns av Vostok New Ventures styrelse i
samband med Bolagets finansiella rapporter.

Avito
Koncernens investering i Avito vdrderas i niva 3 per den 31 mars 2018.
Per den 31 mars 2018 vdrderar Vostok New Ventures sin Avito-
investering till 605,9 MUSD (4,6 miljarder USD fér hela bolaget)
baserat pa en EV/EBITDA multipel-modell. Virderingsmodellen per
den 31 mars 2018 4r den samma som vid arsskiftet 2017, men med
uppdaterade input-data och reflekterar Avitos starka EBITDA till-
vaxt jaimfort med jaimforelsegruppen. Véarderingen dr 2% hogre dn
vid arsslutet 2017, frimst drivet av den uppdaterade input-datan for
jamforelsebolagen.


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

I gruppen med jaimforbara bolag ingar 16 jaimférelsebolag, bland
annat REA Group, Rightmove, Autotrader, Scout24 och 58.com. Den
genomsnittliga multipeln i jaimforelsegruppen dr 16,9x och median-
multipeln dr 15,3x. Multipeln som ligger till grund for vdrderingen
reflekterar Avitos starka forvintade tillvixt i EBITDA jaimfort med
tillvéixten hos jimforelsebolagen.

EV/EBITDA NTM jiimfirt med EBITDA CAGR 2018E-2020E

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Nedan tabeller visar kidnsligheten den modellgenererade varderingen
for USD/RUB-kursen och anvidnd multipel per den 31 mars 2018.

Virdering av Vostok New
Ventures investering i Avito,
MUSD 517 547 606 665 695

Virdering av Vostok New
Ventures investering i Avito,
MUSD 584 595 606 616 627

Virdering av Vostok New
Ventures investering i Avito,
MUSD 529 552 606 672 710

BlaBlaCar

Per den 31 mars 2018 dr investeringen i BlaBlaCar klassificerad som
en niva 3-investering, da den dr védrderad baserat pa multiplar av
bruttotransaktionsvirde (GMV) och nettoomsittning. Vostok New
Ventures har investerat totalt 109,5 MUSD i BlaBlaCar och &ger
cirka 9,3% av bolaget efter full utspddning per den sista mars 2018.
Virderingen per 31 mars 2018 dr 19,5% ldgre 4n den senaste mark-
nadsmaéssiga transaktionen i bolaget som slutférdes under det fjdrde
kvartalet 2016. Modellen, som forst anvdndes per det tredje kvartalet
2017, reflekterar BlaBlaCars fortsatta GMV-tillvixt och den ldgre dn
ursprungliga forvintade nettoomsittningsutvecklingen. Da endast
ett fatal marknader monetiserar pa en normaliserad niva, fingar inte
endast nettoomsittningen det verkliga virdet av BlaBlaCar. Déarfor
dr ocksa GMV ett bra matt da det fangar vérdet i stora marknader
som inte bdrjat monetisera, s som Ryssland. I dag genereras majo-
riteten av BlaBlaCars nettoomséttning i Frankrike och ett fatal andra
europeiska marknader och dr denominerad i euro. Modellen beaktar
bade en multipel pa férvintad GMV och en multipel pa forvintad
nettoomsdttning for att pd bdsta sitt reflektera bade monetisera-
de och icke-monetiserade marknader. BlaBlaCars GMV d&r virdet av
transaktionerna som genomfors pa plattformen, dvs. passagerare som
betalar forare for sin proportionerliga del av kostnaden for en resa.
Nettoomsittningen dr den procent som BlaBlaCar tar i kommission,
antingen direkt genom en avgift, eller indirekt genom en prenume-
rationsmodell. BlaBlaCar monetiserar (tar en procent pd varje resa)
endast i de mest mogna marknaderna, ddr Frankrike star for den
storsta delen. I de flesta marknader har BlaBlaCar dnnu inte borjat
monetisera och ddr dr deras kommission ddrfor 0. Per den sista mars
2018 har bolaget 6ver 60 miljoner medlemmar och 18 miljoner rese-
nérer i kvartalet.

Virdering av Vostok New
Ventures investering i

BlaBlaCar, MUSD 98,6 104,4 116,0 1276 133,44
Virdering av Vostok New

Ventures investering i

BlaBlaCar, MUSD 110,8 112,5 116,0 1194 121,2

Gett

Per den 31 mars 2018 dr investeringen i Gett klassificerad som niva
3 da den dr vérderad pa basis av en virderingsmodell baserat pa dis-
konterade framtida kassafldden. Modellen &r baserad pa en S5-ars-
prognos med antaganden om 18,5% diskonteringsrinta (WACC) och
2,6% langsiktig tillvixt. Per den 31 mars 2018 virderar Vostok New
Ventures innehavet till 56,0 MUSD. Gett har fortsatt att utvecklas vil
i sina fyra marknader, &ven om de har tuff konkurrens pa den ryska
marknaden efter sammanslagningen av Yandex.Taxi och Uber pa den
marknaden. Per den 31 mars 2018 har VNV justerat estimaten for
Getts framtida kassaflode nagot, vilket 4r den frimsta orsaken till den
5% ldgre virderingen jamfort med virderingen 31 december 2017.

Virdering av Vostok New
Ventures investering i
Gett, MUSD 67,5 61,4 560 51,3 47,2

Propertyfinder

Per den 31 mars 2018 &r investeringen i Propertyfinder klassificerad
som niva 3 d& den dr védrderad till 32,8 MUSD enligt en védrderings-
modell baserad pa EV-Sales multiplar. Medianmultipeln av jamfo-
relsegruppen dr 8,8x och gruppen bestar av ett antal noterade fast-
ighetsvertikaler inklusive, men inte uteslutande, Scout24, Rightmove
och REA Group. Den modellbaserade vdrderingen dr omkring 13%
hogre dn virderingen per den 31 december 2017. Omvirderingen
dr driven av Propertyfinders starka omsittningstillvixt och hogre
jamforelsegruppsmultiplar.

Vidrdering av Vostok New
Ventures investering i
Propertyfinder, MUSD 279 295 32,8 361 37,7

babylon

Per den 31 mars 2018 dr investeringen i babylon klassificerad som niva
2 dé den 4r virderad pd basis av den senaste transaktionen i bolaget.
Under det andra kvartalet 2017 investerade Vostok New Ventures
21,7 MUSD (17,3 miljoner GBP) i bolaget som del av en finansierings-
runda om totalt 60 MUSD. Per den 31 mars 2018 beddéms den storre
finansieringsrundan under andra kvartalet 2017 som det bdsta verk-
ligt-virde estimatet for bolaget da bolaget har utvecklats enligt plan
och inga betydande interna eller externa faktorer bedéms krédva en
omvérdering av bolaget.

OneTwoTrip

Per den 31 mars 2018 &r investeringen i OneTwoTrip (OTT) klassi-
ficerad som niva 3, da den dr vdrderad till 21,0 MUSD baserat pa en
EV/Net Sales-multipelmodell. Denna vérdering dr cirka 1% hogre dn
vérderingen per sista december 2017. Den modellbaserade vérdering-
en beddms utgdra det bésta verkligt viarde-estimatet per den 31 mars
2018. Medianmultipeln i jaimforelsegruppen dr 4,4x och bestar av ett
antal noterade online travel agencies (OTA), inklusive men inte ute-
slutande Ctrip, MakeMyTrip och Webjet. Vostok New Ventures dger
16,7% av bolaget efter full utspddning per den 31 mars 2018.



Virdering av Vostok New
Ventures investering i
OneTwoTrip, MUSD 17,9 18,9 21,0 23,1 24,2

Wallapop

Per den 31 mars 2018 dr investeringen i Wallapop klassificerad som
niva 2 dé den &r vdrderad pé basis av den senaste transaktionen i
Wallapop och den senaste transaktionen i det Wallapop-deldgda Letgo
US, vilka bada slutférdes under 2017. Vostok New Ventures deltog inte
idessa transaktioner och vérderar sitt sekundédra innehav i bolaget till
13,5 MUSD. Per den 31 mars 2018 bedoms transaktionerna under det
tredje kvartalet 2017 som det bésta verkligt-virde estimatet for bola-
get, da bolaget har utvecklats enligt plan och inga betydande interna
eller externa faktorer bedéms kréva en omvérdering av bolaget.

Hemnet (genom YSaphis S.A. och Merro Partners S.A.)

Per den 31 mars 2018 dr investeringen i Hemnet klassificerad som
nivé 3 da den dr virderad till 11,6 MUSD pa basis av en EV/EBITDA-
vérderingsmodell da den senaste betydande transaktionen i bolaget
nu dr mer dn tolv ménader gammal. Bolaget har utvecklats vil sen
Vostoks investering i december 2016. Per den 31 mars 2018 anses
modellen utgtra det bésta verkligt védrde-estimatet for Hemnet.
Medianmultipeln for jaimforelsebolagen dr 16.6x och bestar av ett
antal noterade fastighetsvertikaler, bland annat Scout24, Rightmove
och REA Group. Den modell-baserade vdrderingen dr ca 3% hogre dn
den tidigare vdrderingen per den 31 december 2017.

Virdering av Vostok New
Ventures investering i
Hemnet, MUSD 9,9 10,4 11,6 12,8 13,3

Merro

Per den 31 mars 2018 &r investeringen i Merro klassificerad som niva
3 och dr vérderad pa basis av en sum of the parts-virderingsmodell.
Per den 31 mars 2018 vérderas Vostok New Ventures innehav i bola-
get till 9,4 MUSD, vilket dr 24% lidgre 4n den senaste transaktionen i
bolaget. Den drivande faktorn av omvérderingen 4r en omvérdering av
Opensooq som representerar majoriteten av virdet i Merro. Per den
31 mars 2018 representerar Opensooq 61% av vérdet i Merro.

Virdering av Vostok New
Ventures investering i
Merro, MUSD 8,5 8,8 9,4 9,9 10,2

Booksy

Per den 31 mars 2018 dr investeringen i Booksy klassificerad som niva
2 dd den dr vdrderad pa basis av den senaste transaktionen i bolaget
som slutférdes under det forsta kvartalet 2018. Vostok New Ventures
investerade totalt 6,0 MUSD i bolaget.

Housing Anywhere

Per den 31 mars 2018 dr investeringen i Housing Anywhere klassifice-
rad som nivd 2 d4 den &r virderad pa basis av den senaste transaktio-
nen i bolaget som slutférdes under det forsta kvartalet 2018. Vostok
New Ventures investerade totalt 4,1 MUSD (3,3 MEUR) i bolaget.

Naseeb Networks

Per den 31 mars 2018 dr investeringen i Naseeb Networks klassificerad
som niva 3 dd den dr virderad pa basis av en framatblickande EV/Sales-
multipelmodell. Modellen vérderar Vostoks andel i Naseeb Networks
till 4,1 MUSD jamfort med 4,2 MUSD per den 31 december 2017.

I gruppen med jamf&rbara bolag ingar fyra jamforelsebolag, bland
annat SEEK, Infoedge och 51job. Den genomsnittliga multipeln i jim-
forelsegruppen dr 8,6x och medianmultipeln dr 7,6x.

Virdering av Vostok New
Ventures investering i
Naseeb, MUSD 3,5 3,7 4,1 4,5 4,7

CarZar

Per den 31 mars 2018 &dr investeringen i CarZar klassificerad som niva 2
da den &r baserad pé den senaste transaktionen i bolaget som slutfor-
des i november 2017. Vostok New Ventures investerade ytterligare 1,5
MUSD i CarZar och har nu en total investering om 3,0 MUSD i bolaget.

El Basharsoft
Per den 31 mars 2018 dr investeringen i el Basharsoft klassificerad som
niva 3 da den &r vdrderad pa basis av en framatblickande EV/Sales-
multipelmodell. Modellen vérderar Vostoks andel i El Basharsoft till
3,7 MUSD (inklusive konvertibelldnet om 1 MUSD som gjordes under
det forsta kvartalet 2018) jamfért med 2,3 MUSD per den 31 decem-
ber 2017. Vostok New Ventures dger 17,0% av El Basharsoft efter full
utspadning per den 31 mars 2018.

I gruppen med jamforbara bolag ingar fyra jamforelsebolag, bland
annat SEEK, Infoedge och 51job. Den genomsnittliga multipeln i jim-
forelsegruppen dr 8,6x och medianmultipeln dr 7,6x.

Virdering av Vostok New
Ventures investering i El
Basharsoft, MUSD 3,3 34 3,7 4,0 4,1

Vezeeta

Per den 31 mars 2018 4r investeringen i Vezeeta (DrBridge) klassificerad
som nivd 2 dd den dr virderad enligt den senaste transaktionen i bola-
get som dr en utdkning av finansieringsrundan 2016 vilken slutfordes
under det andra kvartalet 2017. Under det forsta kvartalet 2018 inves-
terade Vostok New Ventures ytterligare 500 TUSD i Vezeeta genom ett
konvertibellan. Per den 31 mars 2018 vdrderar Vostok New Ventures sin
investering i Vezeeta till 2,3 MUSD inklusive konvertibellanet.

Marley Spoon (aktie)

Per den 31 mars 2018 virderas aktiekomponenten av skuldinveste-
ringen i Marley Spoon till 1,9 MUSD baserat pa den senaste transak-
tionen i bolaget fran mitten av 2017.

KEH AB (YouScan och 6vriga tillgdngar)

Sedan den senaste transaktionen som slutférdes under det forsta
kvartalet 2015 dger Vostok New Ventures 33,9% av KEH AB. Per den
31 mars 2018 kommer allt virde i KEH AB frdn en intdktsmultipel-
vérdering av YouScan och KEH AB:s kassa. Denna modell bedoéms ge
det bdsta verkligt virde-estimatet av KEH per den 31 mars 2018.

Virdering av Vostok New
Ventures investering i
KEH AB, TUSD 1297 1373 1526

1679 1755

Agente Imdvel

Per den 31 mars 2018 dr investeringen i Agente Imével klassificerad
som niva 2 da den dr baserad pa den senaste transaktionen i bolaget
som slutférdes under det andra kvartalet 2017. Vostok New Ventures
investerade 1,0 miljoner USD i bolaget.

Delivery Hero (equity)
Per den 31 mars 2018 &r aktieinnehavet i Delivery Hero védrderad base-
rat pa stdngningskursen den 31 mars 2018. I april 2018, efter raken-



skapsperiodens utging, salde Vostok New Ventures hela sitt dtersta-
ende aktieinnehav i Delivery Hero.

JobNet

Per den 31 mars 2018 dr investeringen i JobNet klassificerad som
niva 2 dd den &r vdrderad pa basis av den senaste transaktionen i
bolaget som slutférdes under det forsta kvartalet 2018. Vostok New
Ventures investerade totalt 0,5 MUSD i bolaget.

Shwe Property

Per den 31 mars 2018 dr investeringen i Shwe Property klassificerad
som niva 2 da den &r vdrderad pd basis av den senaste transaktionen
i bolaget som slutférdes under det forsta kvartalet 2018. Vostok New
Ventures investerade totalt 0,5 MUSD i bolaget.

Likviditetshantering (nivd 1)

Per den 31 mars 2018 dger Vostok New Ventures 8,7 MUSD i rinte-
placeringar och obligationer som del av Bolagets likviditetshantering.
Dessa innehav har dagliga NAV och &r vdrderade enligt senaste publi-
cerade NAV:et per den 31 mars 2018.

Lanefordringar

Bedomning av verkligt virde av lanefordringar relaterade till Marley
Spoon och Delivery Hero (Delivery Hero dterbetalades till fullo i juli
2017) visas i tabellen nedan.

Kortfristiga 3428 -
Langfristiga - 24840
Totala lanefordringar 3428 24840

Per den 31 mars 2018 dr ldnefordringarna virderade enligt en nuvér-
desmodell. Bokfort virde motsvarar verkligt virde for ldnefordring-
arna. Det finns ingen formell kreditbedomning av lantagarna men
Vostok New Ventures bedomer att det dr sannolikt att fordringarna
kommer att betalas tillbaka i sin helhet.

Kortfristiga skulder
Det bokférda virdet for rintebdarande lan, leverantérsskulder och
6vriga finansiella skulder anses motsvara de verkliga védrdena.

Férindring av finansiella tillgdngar till verkligt viirde via resultatrikningen

Foretag Ingaende balans Utgaende balans av

1 jan 2018, USD ) ) 31 mar 2018, USD %

netto, USD USD

Avito AB 591938 454 - 13962 805 605 901 259 62,1%
BlaBlaCar 118 615 542 - 780 808 119 396 350 12,2%
Gett 59 198 650 - -3 186 640 56 012 010 5,7%
Propertyfinder 28 704 345 250037 3808477 32762859 3,4%
babylon 23335857 - 1005 125 24 340982 2,5%
OneTwoTrip 20810533 - 181 874 20992 407 2,2%
Wallapop 13533279 - - 13533279 1,4%
Hemnet (genom YSaphis S.A. och Merro Partners S.A.) 11 207 369 - 396 550 11 603 919 1,2%
Merro 9358731 - - 9358731 1,0%
Booksy - 5989 711 - 5989 711 0,6%
Housing Anywhere - 4117 663 -7 350 4110313 0,4%
Naseeb Networks (Rozee och Mihnati) 4203772 - -128 964 4074 808 0,4%
El Basharsoft (Wuzzuf och Forasna) 2347911 1019 444 411 843 3779198 0,4%
CarZar 3521186 - - 3521186 0,4%
Vezeeta (DrBridge) 1833313 500 000 21 2333334 0,2%
Marley Spoon - 1910 7991 15 804 1926 603 0,2%
KEH AB (YouScan och évriga tillgangar) 1526375 - - 1526375 0,2%
Delivery Hero AG, aktie 888 401 - 200376 1088 777 0,1%
Agente Imével 1 000 000 - - 1 000 000 0,1%
Shwe Property - 500 000 - 500 000 0,1%
JobNet - 500 000 - 500 000 0,1%
Likviditetshantering 8023 392 610 150 41772 8675314 0,9%
Totalt 900 047 110 15397 804 17 482 501 932927 415 95,9%

1. Vérdet av de optioner Bolaget erhallit genom 4 MEUR-ldnet till Marley Spoon.

Not 4

Eventualforpliktelser

Skatteverket i Sverige (SKV) har genomfdrt 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 tjéns-
ter som Vostok New Ventures AB tillhandahallit Vostok New Ventures
Ltd. Vostok New Ventures AB har overklagat Skatteverkets beslut.
I sin dom av den 1 juni 2017 bif6ll Férvaltningsdomstolen i Stockholm
Skatteverkets talan. Vostok New Ventures AB har 6verklagat domen
hos Kammarritten och anser i dagsliget inte att det foreligger grund
for att gora nagra reserveringar for eventuella tillkommande skatter
hénforliga till detta drende, nagot som ocksé stdds av vara juridiska
radgivare. Detta dr dock att betrakta som en eventualfdrpliktelse.

Not 5

Langfristiga skulder

Obligationslan 2017/2020

Den 22 juni 2017 meddelade Vostok New Ventures att Bolaget fram-
gangsrikt emitterat ett trearigt ej sdkerstdllt obligationslan om
600 MSEK inom en total ram om 800 MSEK. Obligationen forfaller
den 22 juni 2020 och 16per med en fast rdnta om 5,50% med kvartals-
vis rintebetalning.

Obligationen dr noterad pa Nasdaq Stockholm. Forsta dag for han-
del var den 19 juli 2017. Med anledning av noteringen har Bolaget upp-
rdttat ett prospekt som godkédnts av Finansinspektionen. Prospektet
finns tillgdngligt pa Bolagets webbplats www.vostoknewventures.com
och Finansinspektionens webbplats www.fi.se.

Virdet pa obligationslanet per den 31 mars 2018 var 70,56 MUSD.
Det bokforda virdet av langfristiga skulder bedéms motsvara deras
verkliga virde.



Not 6

Langsiktiga aktiebaserade incitamentsprogram
LTIP 2016

Vid arsstimman den 17 maj 2016 beslutades att inrétta 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 utestdende 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 bestdmt prestations-
mal kopplat till bolagets substansvérde 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 2018 uppgick de redovisade kostna-
derna for aktiesparprogrammet till 0,17 MUSD.

LTIP 2017

Vid arsstimman den 16 maj 2017 beslutades att inrétta ett langsik-
tigt aktiebaserat incitamentsprogram for ledande befattningshavare
och nyckelpersoner i Vostok New Ventures-koncernen. Programmet
16per 6ver 1 januari 2017 till 31 mars 2020, och omfattar maximalt
450 000 aktier, vilket motsvarar en utspddningseffekt om ca 0,53%
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 bestdmt prestationsmal
kopplat till bolagets substansvidrde uppfylls. I enlighet med IFRS 2
kommer kostnaderna for programmet att redovisas dver resultatrak-
ningen under intjinandeperioden (16 maj 2017-31 december 2019).
Under det forsta kvartalet 2018 uppgick de redovisade kostnaderna
for aktiesparprogrammet till 0,18 MUSD.

Not 7

Depabevisaterkop

Under det forsta kvartalet 2018 har 20 000 SDB aterkdpts. Bolaget
innehar totalt 1 125 952 dterkdpta depabevis.

Not 8
Hindelser efter rikenskapsperiodens utgang
Efter periodens slut investerade Vostok New Ventures 1,5 MUSD i en
ny finansieringsrunda bestdende av bdde nya och sekundéra aktier i El
Basharsoft. Det tidigare kommunicerade konvertibellanet om 1 MUSD
konverterades till aktier i samband med kapitalanskaffningen.

Tapril 2018 sdlde Vostok New Ventures hela det kvarvarande aktie-
innehavet i Delivery Hero for totalt 1,1 MUSD.

Bakgrund

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

Per den 31 mars 2018 bestar Vostok New Ventures-koncernen av
det bermudianska moderbolaget Vostok New Ventures Ltd, ett heldgt
cypriotiskt dotterbolag, Vostok New Ventures (Cyprus) Limited,
ett kontrollerat nederldndskt kooperativ, Vostok Co-Investment
Codperatief B.A., samt ett heldgt svenskt dotterbolag, Vostok New
Ventures AB.

Rikenskapsaret dr 1 januari-31 december.

Moderbolaget

Moderbolaget tillhandahaller koncernens cypriotiska dotterbolag
finansiering pa marknadsmadssiga villkor. Resultatet for perioden
uppgick till 1,58 MUSD (2017: 2,56). Finansiella tillgingar virderade
till verkligt vérde vi resultatrakningen hérror till likviditetshantering
investeringar.

Finansiella och verksamhetsrelaterade risker
Bolagets risker och riskhantering beskrivs i detalj i not 3 i Bolagets
arsredovisning for 2017.

Kommande rapporttillfillen
Vostok New Ventures sexmdnadersrapport for perioden 1 januari
2018-30 juni 2018 kommer att publiceras den 15 augusti 2018.

Den 15 maj 2018

Per Brilioth
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 foremal for
granskning av Bolagets revisorer.
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