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Transaktionen i Avito, dir Naspers 6kade sin dgarandel
till 68% sticker ut som den storsta hindelsen under aret
nér vi blickar tillbaka 6ver 2015. Férutom att bolaget fick
en mer rittvis virdering har Avito nu en majoritetsdgare
med fantastisk erfarenhet av bade tillvixtmarknader och
radannonser.

Avitos siffror for det fjarde kvartalet visar att bolaget
fortsdtter att utvecklas vl med en omsdttningstillvixt
om 55% for helaret 2015 och en accelererande tillvixt
under det fjidrde kvartalet som var 70% jaimfort med det
fjarde kvartalet 2014. EBITDA-marginalen uppgick till
42% under det sista kvartalet 2015. Den svaga ryska eko-
nomin péverkar foretagen i landet, men som vi skrivit
tidigare utmarker sig internetsektorn, med Avito i spet-
sen, med stark tillvixt trots det makroekonomiska ldget.
Som ett investeringscase ser Avitos risk/reward fortsatt
mycket bra ut, speciellt for ett sa pass stort bolag.

Under 2015 slutférde Vostok sitt skifte till att foku-
sera pd bolag med ndtverkseffekter genom att skifta ut
var fintech portfo]j till aktiedgarna genom det nya bola-
get Vostok Emerging Finance (VEF). Detta nya fokus
cementerades ytterligare med namnbytet fran Vostok
Nafta till Vostok New Ventures och idag har aktiedgar-
na en hogoktanig portfolj med bolag som alla har stor
potential drivet av starka nédtverkseffekter och stark till-
vixt i utvecklingsmarknader.

Avito dr det mest mogna bolaget i portféljen (dven
om man inte riktigt kan kalla ett bolag moget ndr man
forvintar sig ndra en dubblering av omsédttningen for det
kommande aret...). Utdver Avito har vi en portf6lj med
investeringar som alla har samma potential som Avito
sett till affdrsmodellerna och som i takt med 6kande visi-
bilitet kan ge liknande avkastning.

Investeringarna vi gjort under 2015 &r en blandning
av:

Vertikaler i ett tidigt skede baserade lokalt i sina res-
pektive marknader (Rozee, Zameen, Wuzzuf,)

Mer mogna bolag och marknadsledande bolag (Pro-
pertyfinder, OneTwoTrip)

Regionala aktdrer (Opensooq via Merro) och

Globala bolag (BlaBlaCar, Wallapop)

Vi fortsdtter som alltid att titta pa potentiella inves-
teringar, bade i nya bolag och och bland de existerande
portfdljbolagen. Var egen aktie dr ocksé en mojlighet vi
fortsdtter att titta pa. Volatiliteten i virlden generellt och
tech-marknaden (Europa har lyckligtvis eller olycklig-
tvis klarat sig bittre &n i USA) specifikt har resulterat i
ett antal intressanta méjligheter.

For 2016 har jag hoga forvintningar pa portféljen som
helhet, vilket férhoppningsvis kommer visa sig i Avitos
kvartalsvisa uppdateringar, uppvirderingar av befintliga
innehav och nya investeringar.

Tack for ert stdd och jag ser fram emot vér resa
framit.

Per Brilioth
Verkstillande direktor



Vostok New Ventures
Investeringsporttol]

Vostok New Ventures investeringsportfclj per den 31 december 2015

Kassa 8,1%

Kite Ventures (1an) 1,7%-_
Delivery Hero (1&n) 4,3%,
Delivery Hero (aktiekomponent) 0,4%.

El Basharsoft 0,2%._ \
IZH Holding 0,4% -\ \

OneTwoTrip 0,7%
Naseeb Networks 0,8%—_
Yell.ru 1,0% ——

Merro 1,4%

Wallapop 1,9%

Propertyfinder 3,7%

BlaBlaCar 6,1%

Gett 6,4%

Portfoljstruktur - substansvarde

Avito 62,7%

En uppstillning av koncernens investeringsportfdlj till marknadsvérde per den 31 december 2015 visas nedan.

Foretag Verkligt vérde, Andel av Verkligt vérde, Vérderings-
USD portfdljen USD foréandring per
31 dec 2015 31 dec 2014 aktie frén borjan
av 2015, USD
Avito? 338481 743 62,7% 232054 598 59,2%*
Gett? 34516 317 6,4% 25 638 889 34,6%
BlaBlaCar? 33181762 6,1% - -
Propertyfinder*? 19999 199 3,7% - -
Wallapop? 10 302 197 1,9% - 134,1%
Merro? 7 513 333 1,4% = =
Yell.ru? 5662418 1,0% 8 000 000 -29,2%
Naseeb Networks (Rozee och Mihnati)? 4500 000 0,8% - -
OneTwoTrip? 4000 000 0,7% - -
IZH Holding (Zameen och Bayut)? 2000 000 0,4% = =
El Basharsoft (Wuzzuf och Forasna)? 968 000 0,2% - -
Delivery Hero Holding GmbH, aktiekomponent? 2412 857 0,4% 7331704 -
Delivery Hero Holding GmbH, lan 23449 753 4,3% 27 808 753 -
Kite Ventures, lan 9071 642 1,7% 10 103 806 =
Kassa 43 660 119 8,1% 42978 630 -
Totalt investeringsportfoljen 539719 340 100,0%
Utnyttjad kreditfacilitet fran Pareto -20 224 498
Ovriga nettoskulder® -16 059 377
Totalt NAV 503 435 465

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

2. Onoterat innehav.
3. Inklusive 15 MUSD (sista delbetalningen) i Propertyfinder.
* Inkluderar utdelningen fran Avito under december 2015.
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Koncernens substansvdrde per den 31 december 2015
uppgick till 503,44 miljoner USD motsvarande 6,85 USD
per aktie. Givet en vixelkurs SEK/USD om 8,3524 var
motsvarande virden 4 204,90 miljoner SEK respektive
57,21 SEK.

Substansvirdet per aktie 6kade med 30,72% under
aret 1 januari 2015-31 december 2015. Under samma
period minskade RTS-index med 4,26% i USD.

Under aret 1 januari 2015-31 december 2015 har
investeringsportfdljen, som motsvarar den storsta delen
av koncernens substansvirde, 6kat i virde med 150,14
miljoner USD. Féridndringarna i investeringsportféljen
har varit (miljoner USD):
Ingaende vérde av portfdljen

389,58
Anskaffningar 93,81
Forsdljningslikvider -61,64
VEF spin-off -27,06
Nettofordndring av lanefordringar -5,39
Rinteintidkter 3,58
Valutakursdifferenser -3,60
Fordndring i verkligt viarde och resultat av

forsdljningar 120,81
Fordndring i likvida medel 29,61
Utgédende virde av investeringsportfoljen 539,72

Storre hdndelser i portféljen under 2015 innefattar aktie-
investeringar i tta nya portfoljforetag: Naseeb Networks
(4,5 MUSD), IZH Holding (2 MUSD), El Basharsoft
(1 MUSD), OneTwoTrip (4 MUSD), Merro (7,5 MUSD),
Wallapop (8,1 MEUR), BlaBlaCar (30 MEUR) och Pro-

pertyfinder (20 MUSD varav 15 MUSD betalades ut
under det férsta kvartalet 2016). Under 2015 erhéll
Bolaget en sédkerstilld kreditfacilitet om 25 MUSD fran
Pareto Bank ASA, Pareto Securities AB och Pareto Secu-
rities AS, och utnyttjade 20 MUSD i en forsta begdran.
De resterande 5 MUSD med sista aterbetalningsdag den
15 december 2015 har inte utnyttjats.

Per den 31 december 2015 bestod de fyra storsta
investeringarna av Avito (62,7%), Gett (6,4%), BlaBlaCar
(6,1%) och Delivery Hero (4,7%).

Vostok New
Ventures SDB (USD)

Vostok New
Ventures NAV (USD)

MICEX Start
Cap-index!

RTS-index?

MSCI EM-index?

—

. MICEX Start Cap-index &r ett realtidsbaserat, kapitalviktat index
bestdende av 50 ryska smébolagsaktier.
2. RTS-index (Russian Trading System Index) dr ett kapitalviktat
index. Indexet bestdr av aktier noterade p&d RTS (Moskvabdrsen)
och dr baserat pa ”free float”™justerade aktier.

3. MSCI Emerging Markets-index 4r en ”free float”viktad kombina-
tion av 26 index fran tillvixtmarknader.



Avito dr den storsta och mest likvida véixande e-handels-
sajten i Ryssland, och bolaget har fortsatt visa stark till-
véaxt under 2015. Bolaget har sikrat en ledande position
vad giller antal bestkare och annonser, och utkar dér-
med avstandet till sina konkurrenter alltmer. Om man
jamfdr med liknande bolag i andra ldnder har Avito, med
sin starka marknadsposition, en stor 16nsamhetspotenti-
al. Avito dr det ledande varumirket och har den hogsta
varumirkeskdnnedomen i Moskva, S:t Petersburg och
ute i regionerna. I jamforelse med vésterldndska markna-
der har Ryssland en 14g andel internetanvéndare i f&rhal-
lande till den totala befolkningen. Vid slutet av 2016 for-
vintas Rysslands internetanvidndare uppga till omkring
100 miljoner jaimfort med cirka 84 miljoner 2014 enligt
de flesta prognoser. Marknaden for internetrelaterade
tjanster forvintas vixa avsevdrt i samband med en ¢kad
internetanvindning. Den ryska e-handelsmarknaden
forvintas ocksa vixa med den 6kande internetpenetra-
tionen och med konsumenters och foretags allt vixande
ndrvaro pa internet. Enligt LiveInternet.ru hade Avito
omkring 74 miljoner unika beskare (mars 2016) jimfort
med omkring 75 miljoner i mars 2015, métt med unika
cookies. Livelnternet-siffrornas avstannande tillvixt
forklaras sannolikt av tillvixten i mobilapparnas del av
den totala trafiken, vilket inte #r inkluderat i Livelnter-
nets matning.

Under 2015 har Avito fortsatt fOrstdrka sin position
inom de viktiga kategorierna fordon, fastigheter och
jobb och tjdnster med uttkade produkterbjudande
for professionella sdljare. Under 2015 har arbetet med
Domofond.ru, en fasighetsportal f&r den ryska mark-
naden, som lanserades 2014 genom ett samarbete
med Naspers-dgda Korbitec utvecklats vil. Projektet
dr fortfarande i ett tidigt stadium men har sett kraftig
trafiktillvéixt under dret som gatt. Domofond.ru &r en
dedikerad fastighetsportal som riktar sig till fastighets-
miklare och fastighetsbyggare pa den vixande ryska
fastighetsmarknaden. Domofond siktar péd att bli den
ledande fastighetsvertikalen i Ryssland och kommer
hjédlpa Avito att skapa ett starkare varumaérke och stir-
ka intjiningsférmdgan i fastighetssegmentet. Domo-
fond &r fortfarande i ett utvecklingsstadie och har inga
intdkter. Under 2015 har Avito investerat betydande
belopp i Domofond f&r marknadsforing och Domofond

%2 Avito

har lanserat tv-kampanjer i Moskva, S:t Petersburg och
Rysslands 15 storsta stdder.

I mars 2016 fanns det omkring 1,7 miljoner annonser
pa Domofond. Den ryska fastighetsmarknaden dr under-
utvecklad och har stor potential i framtiden. Nagra av
de mest l6nsamma och hogst virderade internationella
radannonssidorna &r fastighetsportaler, t.ex. bolag som
Rightmove, Zillow, REA Group och Seloger.

Avitos fordonskategori har ocksa utvecklats vdl under
2015 trots att den totala bilmarknaden i Ryssland krymp-
te under 4ret till foljd av en svagare ekonomi. I mitten
av mars 2016 fanns det omkring 4,4 miljoner annonser i
fordonskategorin fran professionella sédljare pa Avito.

Avito lanserade sin kategori for jobb och tjdnster
under 2013 och har sint flera TV-kampanj i kategorin. I
mitten av mars 2016 fanns det omkring 1 miljon annon-
ser i jobbkategorin och 1,5 miljoner annonser i tjinste-
kategorin pa Avito.

Den 23 oktober 2015 tillkénnagjorde Vostok New Ven-
tures en betydande sekundir transaktion i sitt strsta
portfdljinnehav, Avito. Naspers Limited, en av Avitos
aktiedgare, kopte Avito-aktier frdn andra befintliga ak-
tiedgare och Okade sitt dgande fran 17,4% till 67,9% av
de utestdende aktierna i Avito pd en vidrdering om 2,7
miljarder USD, inklusive bolagets kassa pa omkring 240
MUSD eller ett enterprise value om 2,46 miljarder USD.
Transaktionen slutférdes i november 2015.

Vostok New Ventures var inte en part i transaktionen
och forblir en minoritetségare i Avito med en dgarandel
om 13,3% efter full utspddning. Andra kvarvarande
minoritetségare efter transaktion dr Baring Vostok och
de tva grundarna.

I slutet av december 2015 erhdll Vostok New Ventures
30,6 MUSD i utdelning frin Avito.

Per den 31 december 2015 vérderar Vostok New Ven-
tures Avito enligt ovanstdende transaktion justerat for
utdelningen, vilket anses vara det bdsta estimatet av
verkligt virde.



Omsittningen uppgick till 2 145 MRUB, (22,0 MUSD?)
- en 6kning med 70% jaimfort med 1 262 MRUB det
fjarde kvartalet 2014.

Justerad EBITDA-marginal uppgick till 42% eller
908 MRUB (12,8 MUSD?) jimfort med 39% eller 489
MRUB det fjdrde kvartalet 2014.

Antalet sidvisningar uppgick till 29 miljarder (50%
fran mobil) jAmfért med 23 miljarder (37% fran mobil)
under samma period forra aret.

Omsittningen uppgick till 6 674 MRUB, (83,7 MUSD)
- en 6kning med 55% jamfort med 4 305 MRUB samma
period 2014.

Justerad EBITDA*-marginal uppgick till 49% eller 3
286 MRUB (41,2 MUSD) jamfort med 51% eller 2 178
MRUB samma period 2014.

Antalet sidvisningar uppgick till 104 miljarder (46%
fran mobil) jAmfort med 75 miljarder (32% fran mobil)
under samma period forra aret.

1. Oreviderade siffror fran Avito.
2. Omriknat med vixelkursen 79,6972 per den 31 december 2015.
3. Inkluderar utdelningen fran Avito under december 2015.

Vostok New Ventures aktieinnehav
per den 31 december 2015

Totalt viirde (USD)

Andel av portfdljen

Andel av totalt antal utestdende aktier
Utveckling vérde 1 jan-31 dec 2015 (i USD)?

6 166 470
338 481 743
62,7%
13,3%
59,2%


http://www.avito.ru

Med Gett kan man pa ett enkelt och snabbt sétt bestilla
en taxi genom sin telefon.

Getts system hittar automatiskt den taxi som &ar
nidrmast kunden och pd s sdtt minskar véntetiden till
mindre dn 10 minuter. Getts anvidndare har tillgang till
information om forare och bil och kan se i realtid var
taxin befinner sig. Anvéndare kan betygsitta forare, se
sin egen historik och tjina kundpodng for gratis resor
och andra bonusar. Gett finns for nérvarande i 57 sté-
der i 4 olika ldnder ddr Moskva, S:t Petersburg, Tel Aviv,
London och New York &r de frimsta. Néra hilften av
foretagen i Fortune 500-listan anvinder Gett idag och
bolaget har idag 6ver 2 500 foretagskunder. Den tillgdng-
liga marknaden f6r bolaget i dess befintliga marknader
uppskattas till omkring 30 miljarder USD. Getts intdkter
dr normalt 15-30% av taxiresans kostnad beroende pé
om det dr en privat- eller affdrskund.

Gett tillhandahaller transporttjdnster for féretag och
individer genom en mobil- och webbaserad plattform
med malsidttningen att bli en global ledare inom sek-
torn. Gett dr for ndrvarande storre n alla sina direkta
konkurrenter i Israel och Ryssland. Andra aktiedgare ar
bland annat Access Industries, Inventure Partners och
MCIL.

Till skillnad fran dess mest kidnda konkurrent, Uber,
erbjuder inte Gett bara en business-to-consumer-pro-
dukt, utan ocksd en business-to-business-produkt. Aven
om intdkterna fran foretagskunderna idag dr ligre sa
genererar foretagskunderna betydligt béttre 1énsamhet
och har dessutom enorma tillvixtmojligheter pa grund
av den ldgre konkurrensen. Dessutom erbjuder Gett
enbart fullt licensierade taxibilar till skillnad fran Uber,
vilket gor tjinsten mindre kontroversiell fér redan eta-
blerade 16sningar.

I september 2014 lanserade Gett sin ”USD 10
Anywhere” kampanj pd Manhattan. Kampanjen gene-
rerade stor tillvdxt i efterfrdgan i New York och efter
lite initiala problem att mdta efterfragan lyckades Gett
skapa en bra balans mellan utbud och efterfridgan i slutet
av 2014. New York dr nu Getts snabbast vixande mark-
nad. I februari 2015 lanserade Gett sina tjdnster i sex nya
stdder i Storbritannien — Edinburgh, Manchester, Liver-
pool, Birmingham, Glasgow och Leeds.

Gett l‘ ®

I borjan av 2015 meddelade Gett att de hade for
avsikt att arbeta med TripThru, en global plattform for
on-demand taxi. TripThru &r en neutral plattform for
on-demand transport applikationer som férenklar sam-
arbeten mellan olika nitverk och r flexibel, effektiv och
anpassningsbar. TripThru kommer att ge Gett mdjlighet
att fa access till andra nétverk pa plattformen och pé s
sitt optimera utbud och efterfragan pa ett nytt sitt.

Under sommaren och hésten 2015 har Gett borjat lan-
sera on-demand leveranstjidnster. De nya tjdnsterna &r
fortfarande under en utvecklingsfas, men véxer snabbt.

Per den 31 december 2015 virderas Gett till 34,5
MUSD, 34,6% hogre én virderingen vid Vostok New Ven-
tures investering i bolaget. Vdrderingen 4r baserad pa
en transaktion i Gett ddr en ny polsk investerare, MCI,
investerade 20 MUSD i Gett.

Vostok New Ventures aktieinnehav

per den 31 december 2015 18 927 570
Totalt viirde (USD) 34516 317
Andel av portfdljen 6,4%
Andel av totalt antal utestdende aktier 6,0%


http://www.gett.com

BlaBlaCar

BlaBlaCar sammanf6r minniskor som vill resa en viss
lingre stracka med forare som ska dka den strickan sd
att bada kan spara pengar genom att dela pa kostnaden.
Denna modell har gjort BlaBlaCar till en ledande aktor
i den globala delningsekonomin med &ver 25 miljoner
medlemmar i 22 ldnder och bidrar till att gora resan-
de med bil mer effektivt och prisvirt. P4 plattformen
genomfors 10 miljoner resor per kvartal. Vid varje given
tidpunkt finns det 2 miljoner resor tillgéngliga. 3 miljar-
der miles har delats fram tills nu och BlaBlaCars app har
laddats ner 15 miljoner génger.

BlaBlaCar fortsdtter att leverera imponerande till-
vixt, sdrskilt i tillviixtmarknader. Efter ett ar i Indien har
bolaget dir erbjudit 1 miljon resor, vilket har resulterat i
resor om totalt 55 miljoner km mellan 700 indiska stéder.
Bolaget lanserade i Brasilien under november 2015 och
om den initiala utvecklingen i Indien, Ryssland, Turkiet
och Polen dr nagon indikation bor vi se bra tillvixt dven
i detta land.

BlaBlaCar grundades 2006 av Frédéric Mazzella,
CEO, Francis Nappez, CTO, och Nicolas Brusson, COO
och har tills nu rest mer 4n 300 MUSD i finansiering. For
tillfdllet 4r BlaBlaCar verksamma i Benelux, Kroatien,
Frankrike, Tyskland, Ungern, Indien, Italien, Mexiko,
Polen, Portugal, Ruménien, Ryssland, Serbien, Spanien,
Turkiet, Ukraina och Storbritannien.
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Bla BlaCar

I maj 2015 meddelade BlaBlaCar ett europeiskt part-
nerskap med AXA for att géra samékningstjinsten mer
pélitlig fér sina anvindare. Efter att ha gjor saméakning
vardaglig, erbjuder nu BlaBlaCar tillsammans med AXA
forsdkringslosningar konstnadsfritt. Partnerskapet lan-
seras forst i Frankrike och Storbritannien.

Under det sista kvartalet 2015 har BlaBlaCar 6kat sin
nérvaro i utvecklingsmarknader inklusive Ryssland och
Indien, samt lanserat tjinsten i ett antal sydamerikanska
ldnder inklusive Brasilien.

I september 2015 investerade Vostok New Ventures
totalt 30 MEUR i primért och sekundért kapital inom
ramen for en storre finansieringsrunda om 200 MUSD
som letts av Insight Ventures Partners och Lead Edge
Capital. Vostok New Ventures dger omkring 2,3% av Bla-
BlaCar efter full utspadning efter denna transaktion. Per
den 31 december 2015 vidrderas BlaBlaCar enligt denna
transaktion.

BlaBlaCar

Totalt virde (USD) 33181 762
Andel av portfdljen 6,1%
Andel av totalt antal utestdende aktier 2,3%




Propertyfinder grundades for 10 ar sedan av Micha-
el Lahyani och driver portaler for fastighetsannonser i
sju linder i MENA-regionen (Mellandstern och Nord-
afrika). Propertyfinder har sitt huvudkontor i Dubai,
har &ver 150 anstidllda och &r 16nsamt i flera nyckel-
marknader och pa koncernnivd. Propertyfinder har
en stark teknisk plattform och har under de senaste
12 ménaderna lanserat flera nya funktioner. Proper-
tyfinder lanserade t.ex. ett nytt CRM-verktyg for sina
kunder, implementerade samtalsinspelning och mort-
gagefinder.ae som dr en prisjaimforelsesajt for bostads-
lan. F6r mer information om Propertyfinder, besok
www.propertyfinder.ae. Vostok New Ventures beslutade
under det fjirde kvartalet 2015 att investera 20 MUSD
for 10% av bolaget. I december 2015 betalades de frsta
5 MUSD till bolaget och de resterande 15 MUSD betala-
des under det férsta kvartalet 2016. Per den 31 december
2015 vérderas Propertyfinder enligt denna transaktion
och den kvarvarande delbetalningen ligger som &vriga
skulder i balansrdkningen.

Q@ propertyfinder.ae

Totalt virde (USD) 19999 199
Andel av portfdljen 3,7%
Andel av totalt antal utestaende aktier! 10,0%

1. Efter att transaktionen slutférdes under forsta kvartalet 2016.



€2 wallapop

Under det forsta kvartalet 2015 investerade Vostok New
Ventures 2,5 MEUR i Wallapop som &r ett Barcelona-
baserat mobilfokuserat radannonsbolag. Wallapop &r
en marknadsplats som later anvidndarna kdpa och silja
varor i kategorier sdsom mode, inredning, motorcyklar,
elektronik och annat. Wallapop grundades av Augustin
Gomez, Gerard Olivé och Miguel Vicente i januari 2013.

Wallapop har under en kort period utvecklats snabbt
i termer av marknadsandel i Spanien och &dr ocksa pé god
védg i Frankrike. Wallapop dr ocksd aktiva i Storbritan-
nien har nyligen lanserat i USA. Under hosten 2015 har
Wallapop 6kat sin marknadféring i USA {or att konkur-
rera mot aktdrer som Craigslist och Ebay.

Under det andra kvartalet deltog Vostok New Ventu-
res i en ny finansieringsrunda och investerade ytterligare
2,4 MUSD i Wallapop. I oktober 2015 investerade Vostok
New Ventures ytterligare 3,5 MEUR i Wallapop och dger
indirekt 4,7% av bolaget. Vostok New Ventures vdrderar
bolaget per den 31 december 2015 baserat pa de senaste
transaktionerna i Wallapop.

Totalt virde (USD) 10302 197
Andel av portféljen 1,9%
Andel av totalt antal utestdende aktier 4,7%

MERRO

Merro dr ett investmentbolag med fokus pa marknads-
platser pa internet med ndtverkseffekter 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 har varit partner vid flera tidi-
gare investeringar, dédribland Avito. Michael Lahyani &r
grundare och VD for Propertyfinder, den storsta fastig-
hetsportalen i MENA-regionen. Pierre Siri har en ldng
bakgrund inom radannonser pa internet. Han har bland
annat varit VD och investerare i Blocket.se, den svenska
radannonssajten idag dgd av Schibsted, som ménga anser
vara typexemplet f6r radannonsbolag globalt.

Merros portfdlj bestdr av 3 innehav - alla inom radan-
nonssegmentet i MENA-regionen: Opensooq, det ledan-
de radannonsbolaget i MENA-regionen, Propertyfinder,
den ledande fastighetsportalen i MENA-regionen och
Dubicars, en nystartad radannonsportal for bilar i For-
enade arabemiraten.

Opensooq representerar det storsta vdrdet i Merros
portfolj och i december 2015 hade Opensooq mer &n
1 miljard sidvisningar vilket motsvarar 300% i arlig
tillvaxt.

Propertyfinder representerar det nist storsta virdet
i Merros portfdlj. Under de senaste 10 dren har Pro-
pertyfinder blivit den ledande fastighetsvertikalen i
Forenade arabemiraten, Qatar, Bahrain och Libanon
och véxer i popularitet i Saudiarabien, Egypten och
Marocko.

Dubicars har for ndrvarande runt 1 miljon sidvisningar
i veckan vilket genererar omkring 8 000 leads.

Per den 31 december 2015 virderas Merro enligt priset i
transaktion som skedde i juli 2015 ddr Vostok New Ven-
tures investerade i bolaget.

Totalt virde (USD) 7513 333
Andel av portféljen 1,4%
Andel av totalt antal utestdende aktier 22,7%
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Yell.ru dr en ledande webbaserad lokal soktjinst med
recensioner pd lokala féretag och tjdnster i Ryssland.
Recensioner hjédlper konsumenter att hitta det bdsta stél-
let att kdpa en tjdnst eller vara pa. Yell.ru har flera note-
rade jamforbara bolag pa andra marknader som fokuse-
rar pd lokalt s6k och recensioner, bland annat Yelp.com
i USA.

Yell tjinar pengar genom att silja olika typer av abon-
nemang till féretag som finns pd Yell. For tillfdllet kostar
dessa mellan 40 000-250 000 RUB for 12 manader bero-
ende pd vilka verktyg man fér tillgdng till.

I december 2015 hade Yell.ru 5,1 miljoner unika bes&-
kare och 18 miljoner sidvisningar enligt liveinternet.ru.
Yell.ru har nu &ver 1,5 miljoner recensioner skrivna av
tjdnstens anvidndare. Omkring 30% av Yells internettra-
fik kommer fran mobila plattformar.

Yell.ruleds av svenske internetentreprendren Mathias
EkIof, som driver bolaget fran Moskva.

Vostok New Ventures tillkdnnagav investeringen i
Yell.ru i juni 2014. Vostok New Ventures investerade
8 miljoner USD som en del av en total kapitalanskaffning
om totalt 11 miljoner USD i vilken Yell.ru:s befintliga
investerare Investment AB Kinnevik ocksd deltog. Under
det forsta kvartalet 2015 investerade Vostok New Ven-
tures ytterligare 94 380 USD i bolaget i samband med en
mindre transaktion. Vostok New Ventures vdrderar bola-
get enligt priset i denna transaktion. Vostok New Ventu-
res dger 33,9% av Yell.ru per den 31 december 2015.

Vostok New Ventures aktieinnehav

per den 31 december 2015 8 808 426
Totalt virde (USD) 5662 418
Andel av portféljen 1,0%
Andel av totalt antal utestdende aktier 33,9%

naseeb networks
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Naseeb Networks driver ledande jobbplattformar i Pakis-
tan (Rozee) och Saudiarabien (Mihnati), vars mal 4r att
matcha jobbsokare med anstédllningsmojligheter. Deras
heltdckande 16sning anvénds av ver 10 000 arbetsgivare
och 5 miljoner jobbsdkande och hanterar &ver 1,5 miljo-
ner jobbansokningar varje manad.

Under 2013 forvdrvade Naseeb Network Mihnati,
Saudiarabiens ledande och inhemska rekryteringsplatt-
form. Efter sin initiala marknadsledande stéllning i
Pakistan har Naseeb lyckats driva Mihnati till 16nsam-
het och en trafiktillvixt pa 6ver 500% med hjilp av sina
molnbaserade rekryteringsverktyg, en férbéttrad opera-
tionell effektivitet och expertis inom marknadsplatser
for jobb.

Vostok New Ventures investerade 4,5 MUSD i Naseeb
Networks i maj 2015. Den totala finansieringsrundan
uppgick till 6,5 MUSD och inkluderade dven Piton Capi-
tal. Per den 31 december 2015 virderar Vostok New Ven-
tures Naseeb enligt denna transaktion.

Totalt virde (USD) 4 500 000
Andel av portfdljen 0,8%
Andel av totalt antal utestdende aktier 23%


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

Vostok New Ventures investerade 4 MUSD i OneTwoTrip
under det tredje kvartalet 2015. Transaktionen slutfor-
des i slutet av juli och per den 31 december 2015 vérderas
bolaget enligt priset i denna transaktion.

Totalt virde (USD) 4000 000
Andel av portféljen 0,7%
Andel av totalt antal utestaende aktier 6,1%

Zameen.com

Pakistan’s No.1 Property Website

IZH Holding &ger och driver Pakistans ledande platt-
form for fastighetsannonser, Zameen, och Bayut, en av
de ledande plattformarna i Férenade arabemiraten.

Zameen fokuserar pd professionella séljare av fastig-
heter (mé#klare och fastighetsutvecklare) och siljer olika
typer av annons- och marknadsforingstjinster till sil-
jarna. Zameen erbjuder olika typer av premiumannon-
sering, extra synlig annonsering, email-marknadsforing
till speciella kundgrupper och banners. Zameen arrang-
erar ocksé fastighetsméssor och distrubuerar en fastig-
hetstidning.

Bayut i Férenade arabemiraten fokuserar ocksa pé
det professionella segmentet och olika typer av annons-
och marknadsforingstjinster till sdljare av fastigheter.
Bayut erbjuder liknade typer av produkter som Zameen
i Pakistan men vid en hogre prisniva: premiumannonse-
ring, extra synliga annonser, email-marknadsféring och
banners. Bayut arrangerar fastighetsmissor flera gdnger
om dret.

I september 2015 bytte holdingbolaget som Vostok
New Ventures investerat genom namn till Zam Zama
Property Group. Andra investerare i holdingbolaget &r
Gilles Blanchard med en bakgrund hos franska Seloger
och Simon Baker med en bakgrund frén australiensiska
REA Group

Vostok New Ventures slutforde investeringen i IZH
Holding i slutet av juni 2015 och investerade 2 MUSD.
Per den 31 december 2015 vérderar Vostok New Ventu-
res IZH Holding enligt denna transaktion.

Totalt viirde (USD) 2000000
Andel av portféljen 0,4%
Andel av totalt antal utestdende aktier 7,9%



WUZZUF
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Wuzzuf dr en av de ledande plattformarna fér jobban-
nonser i Egypten. Den stdrsta konkurrenten dr Bayt, en
regional plattform fokuserad pé Férenade arabemiraten.
Wuzzuf fokuserar pa tjdnstesektorn med engelska som
sprak. Mitt med antalet nya jobbannonser per méanad
inom detta segment leder Wuzzuf &ver Bayt och om
man tittar pa besdkare per manad vixer Wuzzuf snabbt
och dr snart i kapp. Wuzzuf har sd mycket som 27%
av jobbmarknaden f&r nyexaminerande hogutbildade
jobbsdkare.

Bolaget har ocksa intressant nog ett annat varumér-
ke, Forasna, som fokuserar pa den enorma och icke-ut-
vecklade marknaden for ldgutbildade i Egypten. Aven om
detta dr ett nyare projekt 4n Wuzzuf, skulle en lyckad
satsning inom detta segment ha stor potential dven utan-
fér Egypten i en marknad med obefintlig konkurrens.

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

Per den 31 december 2015 vdrderar Vostok New Ven-
tures sin investering i el Basharsoft enligt priset i den
senaste transaktionen i bolaget.

Totalt viirde (USD) 968 000
Andel av portféljen 0,2%
Andel av totalt antal utestdende aktier 14,2%

Delivery Hero

Delivery Hero (DHH) &r ett globalt nitverk av hemsidor
for bestéllning av hemlevererad restaurangmat med mer
dn 200 000 anslutna restauranger. Bolaget dr verksamt
i 24 linder pa 5 kontinenter, dédribland Tyskland, Sve-
rige, Storbritannien, Korea, Kina och Indien. Delivery
Heros partners genererar mer &n en miljard USD i arlig
omsittning genom bestéllningar via nitet eller mobilen
och levererar mer dn 10 miljoner maltider varje manad.
Delivery Hero har 6ver 1 500 anstéllda runt om i vérlden
varav 440 som arbetar fran huvudkontoret i Berlin.

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

Per den 31 december 2015 vérderas aktiekomponen-
ten i Delivery Hero till 2,4 MUSD enligt den senaste
betydande aktietransaktionen i bolaget. Lanedelen vér-
deras till 23,4 MUSD enligt en NPV-modell.

Kite Ventures

Kite Ventures dr ett globalt riskkapitalbolag specialisera-
de pa investeringar i marknadsplatser och transaktions-
baserade ndtverk. Bolaget letar investeringar i Europa
och New York. Kite Ventures grundades 2009 och har
investerat 6ver 250 MUSD i &ver 20 olika portféljbolag.
Vostok New Ventures innehar 8 MEUR i ett priorite-
rat sdkerstillt 1an till Kite Ventures. Linet har 13% arlig
rdnta och tva drs 16ptid. I september 2015 betalade Kite
1 MEUR i rédnta for ldnets férsta 12 manader. Kite-inves-
teringen inkluderar ocksa en aktierelaterad komponent,
som per den 31 december 2015 inte hade ndgot vérde.



Varje aktie berittigar till en rost. Aktierna handlas som
depébevis (SDB) i Stockholm, dir Pareto Securities AB
dr depabank. Ett depdbevis berittigar till samma utdel-
ningsrétt som den underliggande aktien och innehavare
av depdbevis har motsvarande réstritt vid bolagsstdm-
ma. Dock maste innehavare av depabevis, for att ha rétt
att deltaga i bolagsstimma, f6lja vissa instruktioner fran
depéabanken.

Ingen utdelning har foreslagits for aret.

I syfte att begrénsa en eventuell substansrabatt innehall-
er Vostok New Ventures bolagsordning en méjlighet att
aterkOpa egna aktier. Sddana kop far goras inom de fast-
lagda kapitalgrinserna, forutsatt att de aterkopta aktier-
na omedelbart makuleras.

Den 13 februari 2014 meddelade Vostok New Ven-
tures att Bolagets styrelse beslutat att ge mandat till
ledningen i Vostok New Ventures att aterkOpa svens-
ka depédbevis (SDB) i Bolaget. Mandatet fran styrelsen
foreskriver att hogst 10 procent av det totala antalet
utestaende depabevis vid tidpunkten for beslutet kunde
aterkdpas. Den 7 april 2014 meddelade Vostok New Ven-
tures att aterkdpsmandatet uppfyllts och att styrelsen
beslutat ge ledningen mandat om aterkdp av ytterligare
hogst 10 procent av det totala antalet utestdende depabe-
vis vid tidpunkten for detta beslut kan aterkdpas. Den 14
maj 2014 meddelade Vostok New Ventures att Bolagets
styrelse beslutat ge mandat till ledningen att aterkdpa
ytterligare 10 procent av depébevisen i Bolaget. Under
2015 aterkdpte Vostok New Ventures 597 776 SDB (2014:
15830 049 SDB). Depdabevisen som dterkoptes under
mandatet och de underliggande aktierna makulerades
dérefter.

Vostok New Ventures svenska depébevis (SDB) hand-
las sedan den 4 juli 2007 pa Nasdaq Stockholm, Mid
Cap-segmentet.

Den genomsnittliga dagliga omsittningen under &ret
1januari 2015-31 december 2015 var 67 000 aktier (2014:
226 000 aktier). Handel har pagatt 100 procent av tiden.

Aktuella och historiska priser for Vostok New Ventures
aktie dr l4tt tillgingliga via en rad olika affdrsportaler
och professionella tjanster som tillhandahéller informa-
tion och marknadsdata i realtid. Nedan aterfinns nagra
av de symboler under vilka Vostok New Ventures-aktien
kan hittas.

ISIN-kod: SE0007278965

Nasdag Stockholm kortnamn (ticker): VNV SDB
Reuters: VNVsdb.ST

Yahoo Finance: VNV-SDB.ST

Google Finance: STO:-VNV-SDB

Bloomberg: VNVSDB:SS

Nedanstdende aktiedgarférteckning per 31 december
2015 utvisar de tio stOrsta dgarna vid detta tillfille.
Antalet aktiedigare i Vostok New Ventures uppgick den
31 december 2015 till cirka 8 800 (2014: 9 850).

Luxor Capital Group L.P.! 27 588958 37,5%
Swedbank Robur fonder 7136 104 9,7%
Alecta Pensionsforsakring 7 000 000 9,5%
Ruane, Cunnif & Goldfarb Inc. 4721110 6,4%
Fidelity fonder? 4349 396 5,9%
Carnegie fonder 1330000 1,8%
Jeffrey Secrest 705 903 1,0%
Avanza Pensionsforsikring 615 080 0,8%
Handelsbanken fonder 369 061 0,5%
Catella Bank 346 600 0,5%
10 stOrsta d4garna 54162 212 73,6%
Ovriga 19337343 26,4%
Totalt 73 499 555 100,0%

1. Luxors innehav enligt senaste bolagsstimmobok fran Euroclear
(2 juni 2015).

2. Fidelitys innehav enligt senaste insynsrapportering
(24 februari 2015).

Killa: Euroclear Sweden AB och av Vostok New Ventures kinda
innehav. Exklusive utlindska forvaltare.



Vostok New Ventures aktiekursutveckling 2015

B Vostok New Ventures SDB, SEK (vinster skala)

B RTS-index, justerat (vinster skala)

W MSCI EM-index, justerat (vinster skala)

W Vostok New Ventures genomsnittliga dagsomsattning, tusental SDB (hdger skala)
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Bolagsinformation

Vostok New Ventures koncernstruktur per den 31 december 2015

Vostok New Ventures Ltd

Vostok New Ventures Vostok New Ventures AB
(Cyprus) Limited

Vostok Co-Investment
Cooperatief B.A.

18



Vostok New Ventures Ltd (”Vostok New Ventures” eller
”Bolaget”) registrerades i Bermuda den 5 april 2007 med
registreringsnummer 39861. Bolagets svenska depédbevis
(SDB) ir noterade pa Nasdaq Stockholm, Mid Cap-seg-
mentet, ticker VNV SDB. Per utgdngen av december 2015
uppgick antalet aktiedigare i foretaget till ca 8 800.

Per den 31 december 2015 bestod Vostok New Ven-
tures-koncernen av det bermudianska moderbolaget
Vostok New Ventures Ltd, ett heldgt cypriotiskt dotter-
bolag, Vostok New Ventures (Cyprus) Limited, ett kon-
trollerat nederldndskt kooperativ, Vostok Co-Investment
Cooperatief B.A., samt ett heldgt svenskt dotterbolag,
Vostok New Ventures AB.

Moderbolagets verksamhet bestdr i att agera holding-
bolag f&r koncernen och ddrmed &ga, forvalta och finan-
siera innehavet i dess heldgda cypriotiska dotterbolag,
Vostok New Ventures (Cyprus) Limited. Vostok New
Ventures (Cyprus) Limited ansvarar fér koncernens
investeringsportfdlj (i vissa fall genom Vostok Co-Invest-
ment Codperatief B.A.). Vostok New Ventures AB bistér
moderbolaget med informations- och analystjénster.

Vostok New Ventures r ett investmentbolag vars affér-
sidé dr att genom erfarenhet, kunskap och ett omfattan-
de nitverk identifiera och investera i tillgangar med stor
vardedkningspotential, med fokus pd bolag med nét-
verkseffekter.

Sektormandatet dr brett och vart syfte dr att skapa
aktiedgarvirde genom att investera i tillgdngar som &r
forknippade med risker som Vostok New Ventures dr vil
rustat for att hantera. Sddana utmirkande risker inne-
fattar bolagsstyrningsrisker, likviditetsrisker och opera-
tiva risker.

Bolagets investeringsstrategi dr att investera framst i
private equity med hog virdedkningspotential.

Styrelsen sammantrider fysiskt minst tre ganger om
aret, dock mer frekvent da detta erfordras. Dessutom
genomfors nir sa anses nodvindigt moten over telefon.
Hiremellan har verkstdllande direktdren regelbundna
kontakter med styrelsens ordférande och de &vriga sty-
relseledamdterna. Styrelsen beslutar om de 6vergripan-
de fragorna rérande Vostok New Ventures-koncernen.

Verkstdllande direktéren forbereder och utfirdar
investeringsrekommendationer tillsammans med &vriga
styrelseledaméter.

Moderbolagets styrelse utfirdar investeringsrekom-
mendationer till styrelsen i det cypriotiska dotterbola-
get, varefter styrelsen fér Vostok New Ventures (Cyprus)
Limited fattar investeringsbesluten.

Ytterligare information om Vostok New Ventures
arbetsordning aterfinns i forvaltningsberittelsen samt i
bolagsstyrningsrapporten i denna drsredovisning.



Resultat fran finansiella tillgdngar
Utdelningsintidkter/kupongrédnta och 6vriga intdkter

Totala rorelseintikter

Rorelsens kostnader

Kupongskattekostnad pa
utdelningsintikter/aterbetalningar

Ovriga rérelsekostnader

Rorelseresultat

Finansiella intdkter och kostnader, netto

Resultat fore skatt

Skatt

Arets resultat

Materiella anldggningstillgdngar

Finansiella anldggningstillgangar

Finansiella omsdttningstillgdngar

Likvida medel

Skattefordringar och 6vriga kortfristiga fordringar

Totala tillgangar

Eget kapital
Uppskjuten skatteskuld
Aktuell skatteskuld
Ovriga skulder

Summa eget kapital och skulder

Kassaflode fran/anvént i den I6pande verksamheten
Kassaflode anvint i/frdn investeringsverksamheten
Kassaflode frdn/anvént i finansieringsverksamheten

Arets kassaflode

Kursdifferens i likvida medel
Likvida medel vid arets b&rjan

Likvida medel vid arets slut

120 812
31544
152356

-5196

147 160

-1911
145 250

-68
145 182

486 988
9072
43 660
392
540111

503 435
393
36282
540111

12411

16 883
29294

315
14 050
43 660

-124 540
4316
-120 225

-4 296

-124 521

2877
-127 398

-48
-127 446

5
375530
14 050
374
389959

388 470
369
1120
389959

-112 452
-117 919
-230371

2152
246 572
14 050

374 411
885
375296

-10 614
-23

364 659

148
364 807

-182
364 626
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388 828
1261
246 572
460
637 133

633 966
402
2764
637133

216 667
-4
-1929
214735
-4
31841
246 572

107 782
11 682
119 464

-5202
3228

-1289
116 202

3599
119 801

-59
119 742

23
293793
5109
31841
442
331207

329 584
288
1336
331207

274 110
-17

-282 380
-8 287

2462
37 665
31841

-141 614
28 186
-113 429

-5843
-4 170

-521
-123 963

276
-124 239

137
-124 102

36
454321
37 665
1772
493 794

492 078
424
1293
493 794

37769

40
-9180
28 630

-414
9448
37 665



Soliditet, % 93,21 99,62 99,50 99,51 99,65
Avkastning pa eget kapital, % 32,56 -24,93 75,68 29,15 -22,21
Avkastning pa sysselsatt kapital, % 32,56 24,93 75,68 29,15 22,21
Skuldsdttningsgrad, ggr - - - - -
Réntetdckningsgrad, ggr - - - - -

Substansvirde, MUSD 503 388 634! 33072 492
SEK/USD 8,3524 7,8117 6,5084 6,5156 6,9234
Substansvidrde, MSEK 4205 3035 4 126! 21472 3407
Substansvérdeutveckling i USD, % 31 -39 110° 313 -21
Substansvirdeutveckling i USD inklusive effekt av

inldsenprogrammen, % 31 -39 92 25 -21
RTS-index 757 791 1,443 1,527 1,382
Utveckling av RTS-index, % -4 -45 -6 10 22
Utdelning - - - - -
Resultat per aktie, USD 1,97 -1,62 4,10 1,29 -1,23
Resultat per aktie efter utspadning, USD 1,97 -1,62 4,10 1,29 -1,22
Substansvérde per aktie, USD 6,85 5,24 7,05 3,672 4,93
Substansvérde per aktie, SEK 57,21 40,95 45,891 23,942 34,12
Antal utestaende aktier vid arets slut 73499555 74097331 89903020 89719279 98470200
Vigt genomsnittligt antal utestdende aktier 73573384 78489261 88899415 92918593 100 705 275
- efter utspiadning 73573384 78489261 88923775 92918 593 101 400 275
Medelantalet anstéllda under aret 4 4 6 7 8

1. Efter utdelning av innehav i Black Earth Farming Limited och RusForest AB till aktiedgarna genom inlésenprogrammet 2013.

2. Efter utdelning av 246 MUSD till aktieigarna genom inldsenprogrammet 2012.

3. Exklusive effekten av inlésenprogrammen.

Eget kapital i procent av balansomslutningen.

Nettoresultat i procent av genomsnittligt eget kapital.

Resultat efter finansnetto plus finansiella kostnader i procent av genomsnittligt sysselsatt kapital.

Réntebdrande skulder och avsdttningar dividerat med eget kapital.

Resultat efter finansnetto med aterlagda finansiella kostnader dividerat med finansiella kostnader.

Substansvirdeutveckling definieras som férindringen i substansvirde (USD per aktie) jimfort med féregiende rikenskapsar, i procent.
RTS-index dr ett ryskt aktiemarknadsindex som bestér av Rysslands 50 mest likvida och kapitaliserade aktier. RTS-index dr denominerat i USD.
Fordndringen i index jaimfort med foregédende riakenskapsar.

Substansvirde definieras som eget kapital.

Eget kapital dividerat med antal utestaende aktier vid arets slut.

Nettoresultat dividerat med justerat genomsnittligt antal utestaende aktier under aret.

Nettoresultat dividerat med justerat genomsnittligt antal utestaende aktier under aret efter utspadning.



Lars O Gronstedt

Ordforande

Svensk medborgare, fédd 1954. Medlem i styrelsen
sedan 2010. Lars O Gronstedt har en kandidatexamen i
sprdk och litteratur frdn Stockholms Universitet och en
MBA fran Handelshdgskolan i Stockholm. Lars O Grén-
stedt har under storre delen av sin karridr varit anstélld
pa Svenska Handelsbanken, som verkstéllande direktor
2001-2006 och styrelseordforande 2006-2008. For nir-
varande dr han bland annat senior radgivare at Nord
Stream, styrelseordfdrande for Scypho, East Capital
Explorer och Vostok Emerging Finance Ltd, vice ord-
férande for Riksgédlden, ordforande i Trygg-Stiftelsens
presidium, styrelseledamot i IT-foretaget Pro4U samt
Institutet for internationella ekonomistudier vid Stock-
holms Universitet. Innehav i Vostok New Ventures: 1
500 depabevis. Ersdttningar: 147 TUSD. Inga avtal om
avgangsvederlag eller pension.

Josh Blachman

Ledamot

Amerikansk medborgare, f6dd 1974. Medlem i styrelsen
sedan 2013. Josh Blachman &r grundare och VD for Atlas
Peak Capital, ett investmentforetag med inriktning pé
privata teknologiféretag. Innan han var med och grun-
dade Atlas Peak Capital var Josh Blachman vice VD for
Saints Capital ddr han genomférde en méngd olika inves-
teringar i privata teknologifdretag. Tidigare arbetade
Josh Blachman inom afférsutveckling p4 Microsoft och
Oracle dir han utvdrderade och genomfdrde bade for-
virv och investeringar. Josh Blachman har en Bachelor
och en Master of Science-examen i Industrial Engine-
ering fran Stanford University och en MBA frdn Stan-
ford Graduate School of Business. Innehav i Vostok New
Ventures: inget. Ersdttningar: 80 TUSD. Inga avtal om
avgangsvederlag eller pension.

Victoria Grace

Ledamot

Amerikansk medborgare, f6dd 1975. Medlem i styrelsen
sedan 2015. Victoria Grace dr grundare till och deldg-
are i Colle Capital Partners, LP, en opportunistisk risk-
kapitalfond for nystartade teknikforetag. Tidigare var
Victoria Grace deldgare i Wall Street Technology Part-
ners LP, en fond inriktad pd mogna teknikforetag, och
styrelseledamot i Dresdner Kleinwort Wasserstein Pri-
vate Equity Group. Victoria Grace har dven arbetat for
en Los Angeles-baserad riskkapitalfirma/inkubator och
inom Investment Banking pa Salomon Brothers, och har
en omfattande erfarenhet av att skapa, strukturera och
Overvaka riskkapitaltransaktioner. Victoria Grace har
en filosofie kandidatexamen i ekonomi och biokemi fran
Washington Universityi St. Louis. Innehav i Vostok New
Ventures: inget. Ersdttningar: 19 TUSD. Inga avtal om
avgdngsvederlag eller pension.

Ylva Lindquist
Ledamot

Svensk medborgare, fédd 1961. Medlem i styrelsen
sedan 2015. Ylva Lindquist dr Vice President & General
Counsel, EMEIA, pa Xylem Inc., som &r en stodfunktion
till alla Xylems bolag i Europa, Mellandstern, Indien
och Afrika. Xylem é&r ett ledande globalt foretag inom
vattenteknologi med verksamheter i mer dn 150 ldnder,
arliga intdkter om cirka 4 miljarder US dollar och 12
500 anstillda. Xylem Inc. dr noterat pd New York Stock
Exchange. Innan Ylva anslét sig till Xylem var hon del-
dgare pa Hammarskiold & Co och innan dess bitrddande
jurist pa Lagerldf & Leman Advokatbyra. Hon har ocksé
varit tingsnotarie pd Stockholms tingsrdtt. Ylva Lind-
quist har en juristexamen fran Stockholms universitet.
Innehav i Vostok New Ventures: inget. Ersdttningar:
19 TUSD. Inga avtal om avgangsvederlag eller pension.



Keith Richman

Ledamot

Amerikansk medborgare, f6dd 1973. Medlem i styrelsen
sedan 2013. Keith Richman &r grundare och VD for Defy
Media, ett digital-mediabolag fér mén. Fére medgrun-
dandet av Defy Media var Keith Richman medgrund-
are och Vice-President for OnePage (uppkopt av Sybase
2002) och medgrundare och affirsutvecklingschef for
Billpoint Inc. (uppkdpt av eBay 1999). Keith Richman
har tidigare varit anstdlld som Director of Corporate
Planning pd Walt Disney Company, ddr han fokusera-
de pa konsumentprodukter, kabel- och ny media. Keith
Richman har Bachelor och en Master of Arts-examen i
International Policy frdn Stanford University. Innehav
i Vostok New Ventures: inget. Ersdttningar: 80 TUSD.
Inga avtal om avgdngsvederlag eller pension.

Per Brilioth

Verkstdllande direktor och ledamot

Svensk medborgare, f6dd 1969. Medlem i styrelsen och
verkstdllande direktdr sedan 2007. Mellan 1994 och 2000
arbetade Per Brilioth vid fondkommissiondrsfirman
Hagstromer & Qviberg i Stockholm som chef for deras
emerging markets-enhet och han har under flera ar jobbat
mycket nédra den ryska aktiemarknaden. Per Brilioth har
en kandidatexamen i foretagsekonomi fran Stockholms
Universitet och en Master of Finance fran London
Business School. Ovriga visentliga styrelseuppdrag:
styrelseordférande i Pomegranate Investment AB, sty-
relseledamot i Vostok Emerging Finance Ltd, RusForest
AB, Tethys Oil AB och LeoVegas AB. Innehav i Vostok
New Ventures: 200 000 depabevis samt 525 000 optioner
(inklusive innehav genom kapitalférsikring). Lon och
rorlig ersittning: 1 453 TUSD. Avtal om avgangsvederlag
och pension: Per Brilioth har rétt till tolv manaders full
16n i hdndelse av uppsigning fran foretagets sida. Skulle
han sjdlv vilja att avgd mdste han iaktta sex ménaders
uppsdgningstid. Per Brilioth har ocksd en pensionsplan
baserad pa svensk marknadspraxis.

Per Brilioth: Verkstdllande dirvektor. Se dven under avsnit-
tet ”Styrelse” ovan.

Nadja Borisova: Ekonomichef. Svensk och rysk medborg-
are, fodd 1968. Anstilld sedan 2010. Innehav i Vostok
New Ventures: 1 478 depabevis och 315 000 optioner.

Anders F. Borjesson: Chefsjurist. Svensk medborgare,
fédd 1971. Anstilld sedan 2008. Innehav i Vostok New
Ventures: 10 000 depébevis och 315 000 optioner.

PricewaterhouseCoopers AB

Ulrika Ramsvik, fodd 1973. Auktoriserad revisor, huvud-
ansvarig revisor. Revisor i Vostok New Ventures sedan
2012. PricewaterhouseCoopers AB, Goteborg.

Bo Hjalmarsson, fodd 1960. Auktoriserad revisor. Revi-
sor i Vostok New Ventures sedan 2014. Pricewaterhouse-
Coopers AB, Stockholm.



Styrelsen och verkstdllande direktoren for Vostok
New Ventures Ltd, organisationsnummer 39861,
avger hdrmed arsredovisning for verksamhetséret
1 januari 2015-31 december 2015.

Under aret var resultatet fran finansiella tillgdngar vir-
derade till verkligt virde &ver resultatrdkningen 120,81
miljoner USD (2014: -124,54) huvudsakligen fran omvér-
deringen av Avito och Gett, samt forsiljning av aktier
i Quandoo och Delivery Hero under 2015. Utdelnings-
intdkter har redovisats med 31,54 miljoner USD (2014:
4,32), varav utdelning fran Avito 30,57 miljoner USD.

Rorelsekostnader for aret blev -5,20 miljoner USD
(2014: -4,30), vilket inkluderar rorlig erséttning till
anstéllda i Bolaget om 1,65 MUSD (inklusive sociala
avgifter 0,39 MUSD).

Finansnettot uppgick till -1,91 miljoner USD (2014:
-2,88).

Arets nettoresultat efter skatt blev 145,18 miljoner
USD (2014: -127,45).

Redovisat eget kapital uppgick till 503,44 miljoner
USD per den 31 december 2015 (31 december 2014:
388,47).

Koncernens likvida medel definierade som kassa och
bankbehallning korrigerad for ej forfallna likvider for
genomforda kop och forsdljningar uppgick per den 31
december 2015 till 43,66 miljoner USD (31 december
2014: 14,05).

Vostok New Ventures substansvérde per aktie har under
aret 1 januari 2015-31 december 2015 6kat med 30,72
procent. Under samma period minskade RTS-index med
4,26 procent mitt i USD.

Under aret 1 januari 2015-31 december 2015 upp-
gick bruttoinvesteringar i finansiella tillgdngar till
93,81 MUSD inklusive hela Propertyfinderinvesteringen
(2014: 145,33) och intikter frin forséljning uppgick till
61,64 MUSD (2014: 67,00). Per den 31 december 2015
utgjordes Vostok New Ventures fyra storsta investering-
ar av Avito (62,7%), Gett (6,4%), BlaBlaCar (6,1%) och
Delivery Hero (4,7%,).

Under 2015 har Bolaget aterkopt 597 776 SDB. For ytter-
ligare information se avsnittet Aktieinformation nedan.

Under 2015 har bolaget genomftrt investeringar i
atta nya portfoljféretag: Naseeb Networks (4,5 MUSD),
IZH Holding (2 MUSD), El Basharsoft (1 MUSD),
OneTwoTrip (4 MUSD), Merro (7,5 MUSD), Wallapop
(8.1 MEUR), BlaBlaCar (30 MEUR) och Propertyfinder
(20 MUSD, varav 15 MUSD betalades ut under férsta
kvartalet 2016).

Under 2015 erholl Bolaget en sdkerstilld kreditfacili-
tet om 25 MUSD fran Pareto Bank ASA, Pareto Securities
AB och Pareto Securities AS, och utnyttjade 20 MUSD i
en forsta begiran. De resterande 5 MUSD med sista éter-
betalningsdag den 15 december 2015 har inte utnyttjats.

Under det forsta kvartalet 2015 sdlde Vostok New
Ventures hela innehavet i Quandoo och 85% av aktie-
komponenten i Delivery Hero.

I oktober 2015 tillkdnnagjorde Bolaget en betydan-
de sekundér transaktion i sitt storsta portfdljinnehav,
Avito. Naspers Limited, en av Avitos aktiedgare, kdpte
Avito-aktier fran andra befintliga aktiedigare och 6kade
dédrigenom sitt dgande fran 17,4% till 67,9% av de utesté-
ende aktierna i Avito pd en virdering om 2,7 miljarder
USD. Vostok New Ventures vdrderar Avito per den 31
december 2015 enligt denna transaktion (justerat for en
utdelning erhéllen i december 2015).

I juni 2015 beslutade en extra bolagstimma, enligt
styrelsens forslag, att skifta ut Bolagets innehav i TCS
Group till aktiedgarna genom att skifta ut och notera
bolaget Vostok Emerging Finance Ltd ("VEF”). Forsta
handelsdagen f6r depabevis i VEF pd First North var den
16 juli 2015.

Vostok New Ventures Ltd registrerades i Bermuda den
5 april 2007 som ett aktiebolag med ett aktiekapital
om 1 USD. I juli 2007 emitterades 46 020 900 aktier i
samband med inldsen av samma antal teckningsoptio-
ner i Vostok New Ventures och med en kontantinsats
om 22 SEK per aktie. Samtliga aktier ger en rost. Aktien
(depabeviset) #r noterad pad Nasdaq Stockholm, Mid
Cap-segmentet).

Antalet utestaende aktier per den 31 december 2007
uppgick dérfor till 46 020 901 med ett kvotvirde av
1 USD.



Inga fordndringar av aktiekapitalet skedde under
2008.

Under 2009 genomfdrde Bolaget tva nyemission-
er. 46 020 901 nya aktier emitterades i en nyemission i
februari 2009 och 8 949 173 aktier emitterades i en rik-
tad nyemission i juni 2009. Antalet utestdende aktier per
den 31 december 2009 uppgick dérfor till 100 990 975
med ett kvotvirde om 1 USD per aktie.

Inga fordndringar av aktiekapitalet skedde under
2010.

Enligt beslut av styrelsen den 6 december 2011 ater-
kopte Vostok New Ventures 2 520 775 depédbevis under
2011. Foljaktligen uppgick antalet utestdende aktier i
Bolaget per den 31 december 2011 till 98 470 200, med
ett kvotvirde om 1 USD per aktie.

Under 2012 aterkdpte Bolaget ytterligare depdbevis
enligt 2011 ars aterkdpsprogram och antog nya program
den 9 maj 2012 och den 3 december 2012. Totalt ater-
kopte Bolaget 8 750 921 aktier under 2012 som déref-
ter makulerades. Antalet utestdende aktier per den 31
december 2012 uppgick ddrmed till 89 719 279, varde-
ra med ett kvotvirde om 0,50 USD (efter aktiesplit och
inlosenférfarande som beskrivs nedan).

Under tredje kvartalet 2012 avyttrade Bolaget storre
delen av dess noterade portfdlj och 6verforde likviden
om cirka 246 miljoner USD till aktieigarna genom ett
aktiesplit- och inlésenprogram. Enligt programmet dela-

April 2007 Bolagsbildning -
Juli 2007 Nyemission 46020 900
Februari 2009 Nyemission 46020901
Juni 2009 Riktad nyemission 8949173
2011 Aterkdp av aktier -2520775
Januari-juli 2012 Aterkdp av aktier -8 516 827
September 2012 Aktiesplit- och inldsenprogram -
December 2012 Aterkdp av aktier 234094
Januari 2013 Aterkdp av aktier -1509 279
Maj 2013 Aktiesplit- och inlsenprogram

Augusti 2013 Utnyttjande av personaloptioner 1693020
Juni 2014 Utnyttjande av personaloptioner 24360
2014 Aterkdp av aktier -15 830 049
2015 Aterkdp av aktier -597 776
Juli 2015 Aktiesplit- och inlésenprogram

31 december 2015

des varje depabevis upp i tvd depébevis, av vilka den ena
kallades inlosendepabevis. Inlésendepébevisen inldstes
mot 18,00 kr per depdbevis. Utbetalning till aktiedgarna
skedde i oktober 2012.

Under 2013 aterkdpte Bolaget ytterligare 1 509 279
depdbevis i enlighet med styrelsens &terkdpsbemyndi-
gande av den 3 december 2012. De underliggande akti-
erna makulerades under 2013. I augusti 2013 utnyttjade
ett antal anstédllda optioner utgivna under 2010 i enlighet
med Incitamentsprogrammet 2010 och kdépte samman-
lagt 1 693 020 depébevis. (Fér mer information om Inci-
tamentsprogrammet 2010, se not 24 till arsredovisning-
en nedan.)

Under 2014 aterkdpte Bolaget ytterligare 15 830 049
depabevis i enlighet med styrelsens aterkdpsbemyndi-
gande av den 13 februari 2014, 7 april 2014 och 14 maj
2014.

Under 2015 har Bolaget aterkdpt 597 776 depabevis
under styrelsens mandat fran den 14 maj 2014.

Under det tredje kvartalet 2015 skiftade Bolaget ut
alla aktier i det heldgda dotterbolaget Vostok Emerging
Finance Ltd till aktiedgarna genom en split och obliga-
toriskt inlosenforfarande. Utskiftningen skedde genom
att varje depdbevis delades upp i tva depébevis, varav ett
utgjorde ett inldsendepabevis. Varje inldsendepébevis
16stes sedan in mot ett depdbevis i Vostok Emerging
Finance Ltd.

1 0,00 - -

46 020901 1,00 46 020901 46 020901
92 041 802 1,00 46 020 901 92 041 802
100 990 975 1,00 8949173 100 990 975
98 470 200 1,00 -2520775 98 470 200
89953373 1,00 -8 516 827 89953373
89953373 -0,50 -44 976 687 44 976 687
89719 279 0,50 -117 047 44 859 640
88 210 000 0,50 -754 640 44105000
88210 000 -0,15 -13 231 500 30873 500
89903 020 0,35 592 557 31466057
89927 380 0,35 8526 31474 583
74 097 331 0,35 -5 540 517 25934 066
73 499 555 0,35 -209 222 25724 844
73 499 555 -0,03 -2 204987 23519858
73 499 555 0,32 23519858



Antalet utestdende aktier per den 31 december 2015
uppgick till 73 499 555, med ett kvotvidrde om 0,32 USD
per aktie.

Styrelsen bestér for ndrvarande av sex styrelseledamo-
ter, varav tvé nyvaldes vid drsstimman den 20 maj 2015.
Under aret har styrelsen héllit elva sammantraden, varav
tre skett genom fysiska m&ten och atta via telefonkon-
ferens, och godként fyra resolutioner per capsulam. Sty-
relseledamdterna har olika nationalitet. Styrelsemoten
halls pa engelska. Styrelsens arbete och sammanséttning
beskrivs mer ingdende i Bolagsstyrningsrapporten.

I enlighet med beslut vid drsstimman 2015 har en
valberedning inrdttats som utarbetar forslag till val och
arvodering av styrelseledaméter och revisorer till ars-
stimman 2016 avseende

Val av ordférande vid drsstdimman

Val av styrelseledamoter

Val av styrelseordférande

Styrelsearvode till styrelseledamoter

Val av revisorer

Erséttning till revisorerna

Principer for utseende av valberedning infor arsstim-
man 2017.

Valberedningen har foljande medlemmar: Jonathan
Green, foretrddare for Luxor Capital, Ramsay Brufer,
foretridare for Alecta Pensionsforsiakring, Hakan Berg,
foretrddare for Swedbank Robur fonder samt Lars O
Gronstedt, styrelseordfdrande i Vostok New Ventures.

Styrelsen foreslar att de riktlinjer for ersittning till
ledande befattningshavare som antogs vid extra bolags-
stimma den 18 maj 2007, och vilka fortsatt att gélla och
senast bekrédftades vid drsstimman den 20 maj 2015,
skall fortsitta att tillimpas. De antagna principerna &r
foljande: Erséttning till den verkstillande direktoren och
andra personer i bolagets ledning skall utgoras av fast16n,
eventuell rorlig ersdttning, dvriga formaner samt pensi-
on. Med andra personer i bolagets ledning avses medlem-
mar av koncernledningen, f.n. tva personer utéver verk-
stidllande direktéren. Den sammanlagda ersdttningen
skall vara marknadsmaéssig och konkurrenskraftig. Fast

16n och rorlig ersdttning skall vara relaterad till befatt-
ningshavarens ansvar och befogenheter. Den rdrliga
ersittningen skall i forsta hand hanteras inom ramen for
bolagets optionsplan och i de fall annan rorlig erséttning
kan utga skall denna vara férenad med en marknadsmis-
sig 6vre grins och specificerade resultatmal for bolaget
och/eller befattningshavaren. Uppsédgningstiden skall
vara tre till sex manader fran befattningshavarens sida.
Vid uppsidgning fran bolaget skall summan av uppség-
ningstid och den tid under vilken avgangsvederlag utgar
maximalt vara 12 manader. Pensionsférméner skall vara
antingen férmdns- eller avgiftsbestdmda, eller en kombi-
nation dirav, med individuell pensionsalder. Formansbe-
stimda pensionsformaner forutsitter intjanande under
en forutbestimd anstéllningstid. Styrelsen skall dga rétt
att franga riktlinjerna, om det i ett enskilt fall finns sér-
skilda skil for det.

En bolagsstyrningsrapport, som redogér for hur Vostok
New Ventures tillimpar den svenska Koden for bolags-
styrning, dr inkluderad i drsredovisningen.

Vostok New Ventures hade vid rakenskapsarets slut fyra
personer anstillda i Sverige.

Koncernens balanserade vinstmedel uppgar till 436 920
TUSD.

Styrelsen foreslar att moderbolagets balanserade
vinstmedel om 122 006 TUSD, inklusive arets forlust om
2 033 TUSD, balanseras och att ingen utdelning skall ske
for aret.



Resultat frén finansiella tillgdngar vdrderade till verkligt vdrde via resultatrdkningen’ 120 812

Utdelningsintédkter och kupongrénta 31544
Totala rorelseintikter 152 356
Rorelsens kostnader -5196
Rorelseresultat 147 160
Rinteintidkter 3863
Réntekostnader -2 346
Valutakursvinster/-forluster, netto -3428
Totala finansiella intidkter och kostnader -1911
Resultat fore skatt 145 250
Skatt -68
Arets resultat 145 182
Resultat per aktie (USD) 1,97
Resultat per aktie efter utspddning (USD) 1,97

-124 540
4316
-120 225

-4 296
-124 521

2459
-3
-5332
-2877

-127 398
-48
-127 446
-1,62
-1,62

1. Finansiella tillgingar virderade till verkligt viirde via resultatrikningen (inklusive noterade obligationslén) redovisas till verkligt virde.
Vinster och forluster till féljd av férdndringar i verkligt virde avseende kategorin finansiella tillgangar vdrderade till verkligt vdrde via resul-
tatrdkningen, resultatredovisas i den period da de uppstdr och ingar i resultatrdkningens post ”Resultat fran finansiella tillgdngar till verkligt

vérde via resultatrdkningen”.

Arets resultat 145 182

Poster som senare kan dterforas i resultatrikningen

Valutaomrikningsdifferenser -43
Totalt 6vrigt totalresultat for aret -43
Totalt totalresultat for aret 145 139

Totalt totalresultat for aren ovan 4r i sin helhet hanforligt till moderforetagets aktiedgare.

-127 446

-132
-132

-127 577



Materiella anliggningstillgingar
Inventarier

Totala materiella anliggningstillgangar

Finansiella anliggningstillgingar

Finansiella tillgangar vdrderade till verkligt virde via resultatrdakningen

Lanefordringar

Totala finansiella anliggningstillgangar

Likvida medel
Lanefordringar
Skattefordringar

Ovriga kortfristiga fordringar

Totala omsittningstillgangar
TOTALA TILLGANGAR

EGET KAPITAL (inklusive arets resultat)

Icke rdntebdrande kortfristiga skulder
Skatteskuld

Ovriga kortfristiga skulder
Upplupna kostnader

Rintebirande kortfristiga skulder
Lan

Totala kortfristiga skulder

TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER

463 538
23450
486 988

43 660
9072
309

83
53123

540111

503 435

393
15922
135

20224
36 675

540 111

337 618
37913
375530

14 050

271
103
14 424

389959

388 470

369
867
253

1489

389959



Eget kapital per 1 januari 2014

Resultat for aret 1 januari 2014-31 december 2014
Arets dvriga totalresultat
Valutaomrékningsdifferenser

Totalt totalresultat for aret
1 januari 2014-31 december 2014

Transaktioner med aktiedgare:
Erhallet fran nyemission

Aterkdp av egna aktier

Totalt transaktioner med aktiedgare

Eget kapital per 31 december 2014

Eget kapital per 1 januari 2015

Resultat for aret 1 januari 2015-31 december 2015
Arets dvriga totalresultat
Valutaomrékningsdifferenser

Totalt totalresultat for aret
1 januari 2015-31 december 2015

Transaktioner med aktiedgare:
Inlésenprogram

Aterkdp av egna aktier

Totalt transaktioner med aktiedgare

Eget kapital per 31 december 2015

31466

-5541
-5532
25934

25934

-2 205

-209
-2 414
23520

157 939

61

-112 448
-112 387
45 553

45553

-2 556
-2 556
42 996

89

-132

-132

444 472
-127 446

-127 446

317 027

317 027
145182

145 182

-25204

-25204
437 005

633 966
-127 446

-132

-127 577

70

-117 989
-117 919
388 470

388470
145182

-43

145 139

-27 409

2765
-30 174
503 435



Resultat fore skatt
Justering for:

Rinteintidkter
Réntekostnader
Valutakursvinster/-forluster

Avskrivningar

Resultat fran finansiella tillgdngar virderade till verkligt vérde via resultatrdkningen

Utdelningsintdkter och kupongrénta
Fordndringar i kortfristiga fordringar
Foérdndringar i kortfristiga skulder

Kassaflode anviint i den l6pande verksamheten

Investeringar i finansiella tillgangar
Forsiljning av finansiella tillgdngar
Fordndring av lanefordringar
Utdelningsintdkter och kupongrénta
Erhallna réntor

Betalda réntor

Betald skatt

Totalt kassaflode fran/anvint i den 16pande verksamheten

Lan

Transaktionskostnader avseende inldsenprogram
Erhallet fran nyemission

Aterkdp av egna aktier

Totalt kassaflode fran/anvint i finansieringsverksamheten

Forindring av likvida medel
Likvida medel vid arets borjan
Kursdifferens i likvida medel

Likvida medel vid arets slut

145 250

-3 863
2346
3428

4

-120 812

-31 544
38

-38
-5189

-78 806
61 640

31544
3607
-300
-85
12411

20000
-351

2765
16 883

29294
14 050

315
43 660

-127 398

-2 459
3

5332

5

124 540
-4 316
1311
-1593
-4 573

-145 330
67 000
-35482
4316
1707

-3

-87
-112 452

70
-117 989
-117 919

-230 371
246 572
-2152
14 050



Finansiella nyckeltal
— koncernen

2015 2014
Réntabilitet pa sysselsatt kapital, % 32,56 24,93
Soliditet, %2 93,21 99,62
Eget kapital/aktie, USD? 6,85 5,24
Resultat/aktie, USD* 1,97 -1,62
Resultat/aktie efter full utspadning, USD* 1,97 -1,62
Substansvirde/aktie, USD® 6,85 5,24
Vigt genomsnittligt antal aktier for dret 73 573 384 78 489 261
Vgt genomsnittligt antal aktier for dret efter full utspadning 73 573 384 78 489 261
Antal aktier vid arets slut 73 499 555 74 097 331

1.

A

Réntabilitet pa sysselsatt kapital definieras som koncernens resultat plus rintekostnader plus/minus valutakursdifferenser pa finansiella lan
dividerat med totalt genomsnittligt sysselsatt kapital (genomsnittet av drets balansomslutning med avdrag for icke rintebdrande skulder).

Avkastning pd sysselsatt kapital dr ej pa drsbasis.
Soliditet definieras som eget kapital i relation till totalt kapital.
Eget kapital/aktie USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid &rets slut.

Resultat per aktie USD definieras som periodens resultat dividerat med végt genomsnittligt antal aktier for aret.
Resultat per aktie efter full utspddning USD definieras som periodens resultat dividerat med végt genomsnittligt antal aktier f6r aret med

beaktande av full utspddning.
Substansvirde/aktie USD definieras som eget kapital dividerat med totalt antal aktier vid arets slut.

31



Resultatrakning
— moderbolaget

(TUSD) Not 2015 2014
Resultat fran finansiella tillgdngar virderade till verkligt virde via resultatrikningen 831 -5052
Rorelsens kostnader 8 -5394 -4 146
Utdelningsintékter och kupongrénta 971 1564
Rorelseresultat -3592 -7 634
Finansiella intdkter och kostnader

Rénteintdkter 6921 4119
Réntekostnader -2 346 -3
Valutakursvinster/-forluster, netto -3 016 -5178
Totala finansiella intdkter och kostnader 1559 -1062
Arets resultat -2033 -8 696
Rapport 6ver totalresultat for moderbolaget

(TUSD) 2015 2014
Arets resultat -2033 -8 696
Arets Ovriga totalresultat

Poster som senare kan dterforas i resultatrikningen

Valutaomrékningsdifferenser - -
Totalt dvrigt totalresultat for aret - a
Totalt totalresultat for aret -2 033 -8 696
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Finansiella anliggningstillgingar

Aktier i dotterbolag

Finansiella tillgdngar vdrderade till verkligt virde via resultatrikningen
Lanefordringar

Lan till koncernfdretag

Totala finansiella anliggningstillgangar

Kassa och bank
Lanefordringar
Ovriga kortfristiga fordringar

Totala omsittningstillgangar
TOTALA TILLGANGAR

EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat)

Icke riintebirande kortfristiga skulder
Skulder till koncernforetag

Ovriga skulder

Upplupna kostnader

Rantebdrande kortfristiga skulder
Lan

Totala kortfristiga skulder

TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER

84 389
1021
23450
78 695
187 555

12964
9072
47
22082

209 637

188 523

727
85
78

20224
21114

209 637

84 389

30012
37913
55205
207 518

13965

51
14 016

221534

220729

591
36
177

805

221534



Forandringar 1 eget kapital
— moderbolaget

(TUSD) Aktiekapital Ovrigt tillskjutet  Balanserat Totalt
kapital resultat

Eget kapital per 1 januari 2014 31466 157 939 157 939 347344

Resultat for aret 1 januari 2014-31 december 2014 - - -8 696 -8 696

Arets dvriga totalresultat

Valutaomrékningsdifferenser - - - -

Totalt totalresultat for aret 1 januari 2014-31 december 2014 = = -8 696 -8 696
Transaktioner med aktiedgare:

Erhallet fran nyemission 9 61 - 70
Aterkdp av egna aktier -5541 -112 448 - -117 989
Totalt transaktioner med aktiedgare -5532 -112 387 - -117 919
Eget kapital per 31 december 2014 25934 45 553 149 243 220729
Eget kapital per 1 januari 2015 25934 45553 149 243 220729
Resultat for dret 1 januari 2015-31 december 2015 - - -2033 -2.033

Arets dvriga totalresultat

Valutaomrékningsdifferenser - - - _

Totalt totalresultat for aret 1 januari 2015-31 december 2015 = = -2 033 -2 033
Transaktioner med aktiedgare:

Inlésenprogram -2 205 - -25 204 -27 409
Aterkdp av egna aktier -209 -2556 - -2.765
Totalt transaktioner med aktiefigare -2414 -2556 -25 204 -30174
Eget kapital per 31 december 2015 23520 42996 122 006 188523
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Resultat fore skatt

Justering for:

Rénteintdkter

Réntekostnader

Valutakursvinster/-forluster

Resultat fran finansiella tillgdngar virderade till verkligt virde via resultatrikningen
Utdelningsintdkter och kupongrénta

Fordndringar i kortfristiga fordringar och skulder

Kassaflode anvint i den 16pande verksamheten

Investeringar i finansiella tillgangar
Forsiljning av finansiella tillgdngar
Fordndring av lanefordringar
Utdelningsintédkter och kupongrénta
Erhallna réntor

Betalda réntor

Totalt kassaflode fran/anvint i den I6pande verksamheten

Lan till koncernforetag

Totalt kassaflode anviint for investeringar

Lin

Transaktionskostnader avseende inlésenprogram
Erhdllet fran nyemission

Aterkdp av egna aktier

Totalt kassaflode fran/anvint i finansieringsverksamheten

Forindring av likvida medel
Likvida medel vid arets borjan
Kursdifferens i likvida medel

Likvida medel vid arets slut

-2033

-6 921
2346
3016
-831
-971

152

-5242

-10 010
39832

971
3607
-300
28 858

-47 489
-47 489

20000
-351

-2 765
16 884

-1747
13 965

746
12 964

-8 696

-4 119

5178
5052
-1564
-164
-4 310

-89 614
67 000
-35482
1564
1707

-59137

-53 433
-53433

70
-117 989
-117 919

-230 489
246 434
-1980
13 965



Vostok New Ventures Ltd. (”Vostok New Ventures”; ”Bolaget”) regist-
rerades i Bermuda den 5 april 2007 med registreringsnummer 39861.

Vostok New Ventures-koncernen bildades i samband med omstruk-
tureringen av Vostok Gas-koncernen, vilken dgde rum under 2007.

Vostok New Ventures &r ett investmentbolag vars afférsidé &r att
genom erfarenhet, kunskap och ett omfattande nitverk identifiera
och investera i tillgdngar med stor virdedkningspotential, med fokus
pé bolag med nitverkseffekter.

Vostok New Ventures Ltd, tidigare Vostok Nafta Investment Ltd,
bytte namn enligt beslut pa Bolagstimman den 20 maj 2015. Namn-
dndringen registrerades den 15 juni 2015.

Styrelsen har den 31 mars 2016 godkdnt denna koncern- och
arsredovisning for offentliggérande.

De viktigaste redovisningsprinciperna som tillimpats nidr denna
koncern- och arsredovisning upprittats anges nedan.

Koncernridkenskaperna samt moderbolagets rakenskaper har upprit-
tats i enlighet med internationella redovisningsprinciper; Interna-
tional Financial Reporting Standards, IFRS, som antagits av EU, per
den 31 december 2015. Koncernredovisningen har upprittats enligt
anskaffningsvirdemetoden justerat for omvérderingar av finansiella
tillgdngar till verkligt vdrde via resultatrdkningen.

Att uppridtta rapporter i Overensstimmelse med IFRS krdver
anvindning av en del viktiga uppskattningar fér redovisningsén-
damal. Vidare krédvs att ledningen gor vissa bedémningar vid till-
lampningen av koncernens redovisningsprinciper. De omraden som
innefattar en hog grad av bedémning, som &r komplexa eller sadana
omraden dir antaganden och uppskattningar dr av vdsentlig betydelse
for koncernredovisningen anges i not 4.

Inga nya eller &ndrade IFRS-standarder som har materiell inverkan pa
koncernens redovisningen tilldmpas for forsta gangen for rdkenskaps-
ar som borjar 1 januari 2015.

Ett antal nya standarder och tolkningar trider i kraft for rikenskapsar
som borjar efter 1 januari 2015 och har inte tilldimpats vid uppréttan-
det av denna finansiella rapport. Koncernen har d4nnu inte utvérderat
effekterna av inférandet av dessa nya standarder.

IFRS 9 ”Financial instruments” hanterar klassificering, virdering
och redovisning av finansiella skulder och tillgangar. Den fullstdndiga
versionen av IFRS 9 gavs ut i juli 2014. Den ersitter de delar av IAS 39
som hanterar klassificering och vérdering av finansiella instrument.
IFRS 9 behaller en blandad vérderingsansats men férenklar denna
ansats i vissa avseenden. Det kommer att finnas 3 virderingskate-
gorier for finanseilla tillgdngar, upplupet anskaffningsvirde, verk-
ligt vérde Gver Gvrigt totalresultat och verkligt virde &ver resulta-
trikningen. Hur ett instrument ska klassificeras beror pd foretagets
affdrsmodell och instrumentets karaktéristika. Investeringar i eget
kapitalinstrument ska redovisas till verkligt virde &ver resultatrédk-
ningen men det finns dven en mdjlighet att vid férsta redovisningstill-
fallet redovisa instrumentet till verkligt vdrde Gver Gvrigt totalresul-
tat. Ingen omklassificering till resultatrdkningen kommer da ske vid

avyttring av instrumentet. IFRS 9 infor ocksa en ny modell for berdk-
ning av kreditforlustreserv som utgér fran forvintade kreditforluster.
For finansiella skulder dndras inte klassificeringen och virderingen
forutom i det fall da en skuld redovisas till verkligt vdrde 6ver resulta-
trakningen baserat pa verkligt virde-alternativet. Virdeforandringar
hinforliga till fordndringar i egen kreditrisk ska da redovisas i 6vrigt
totalresultat. IFRS 9 minskar kraven for tillimpning av sdkringsre-
dovisning genom att 80-125-kriteriet ersdtts med krav pa ekonomisk
relation mellan sékringsinstrument och sékrat féremal och att sik-
ringskvoten ska vara samma som anvinds i riskhanteringen. Aven
sdkringsdokumentationen @ndras lite jimfort med den som tas fram
under IAS 39. Standarden ska tilldimpas for rdkenskapsar som pabdrjas
1januari 2018. Tidigare tillimpning dr tillaten.

IFRS 15 ”Revenue from contracts with customers” reglerar hur redo-
visning av intékter ska ske. De principer som IFRS 15 bygger pa ska
ge anvindare av finansiella rapporter mer anviandbar information om
foretagets intdkter. Den utdkade upplysningsskyldigheten innebdr att
information om intdktsslag, tidpunkt for reglering, osdkerheter kopp-
lade till intdktsredovisning samt kassaflode hénforligt till foretagets
kundkontrakt ska limnas. En intdkt ska enligt IFRS 15 redovisas ndr
kunden erhéller kontroll éver den forsalda varan eller tjinsten och har
mojlighet att anvédnda och erhaller nyttan fran varan eller tjénsten.
IFRS 15 ersdtter IAS 18 Intdkter och IAS 11 Entreprenadavtal samt
dértill hérande SIC och IFRIC. IFRS 15 tridder ikraft den 1 januari
2018. Fortida tillimpning &r tillaten.

Inga andra av de IFRS eller IFRIC-tolkningar som &nnu inte har
tritt i kraft, vintas ha ndgon vésentlig inverkan pa koncernen.

Rékenskapsaret omfattar perioden 1 januari till 31 december.

Dotterforetag #r alla foretag (inklusive strukturerade foretag) 6ver
vilka koncernen har bestimmande inflytande. Koncernen kontrollerar
ett foretag nédr den exponeras for eller har ritt till rorlig avkastning
fran sitt innehav i foretaget och har mgjlighet att paverka avkast-
ningen genom sitt inflytande i foretaget. Dotterforetag inkluderas
i koncernredovisningen fran och med den dag da det bestimmande
inflytandet 6verfors till koncernen. De exkluderas ur koncernredovis-
ningen frdn och med den dag da det bestimmande inflytandet upphor.

Férvirvsmetoden anvinds f6r redovisning av koncernens rorelse-
forvarv.

Kopeskillingen for forvirvet av ett dotterforetag utgdrs av verk-
ligt virde pa &verlatna tillgangar, skulder som koncernen édrar sig till
tidigare dgare av det forvidrvade bolaget och de aktier som emitterats
av koncernen. I kopeskillingen ingdr dven verkligt virde pa alla till-
gangar eller skulder som &r en f6ljd av en 6verenskommelse om villko-
rad kopeskilling. Identifierbara férvdrvade tillgdngar och Gvertagna
skulder i ett rorelseforvirv virderas inledningsvis till verkliga virden
pa forvdrvsdagen. For varje forvirv — dvs forvirv for forvirv - avgor
koncernen om innehav utan bestimmande inflytande i det férvarvade
foretaget redovisas till verkligt vdrde eller till innehavets proportio-
nella andel i det redovisade virdet av det férvirvade foretagets iden-
tifierbara nettotillgangar.

Forvirvsrelaterade kostnader kostnadsfors nir de uppstar.

Om rorelseforvirvet genomfors i flera steg omvérderas de tidigare
egetkapitalandelarna i det forvirvade foretaget till dess verkliga virde
vid forvarvstidpunkten. Eventuellt uppkommen vinst eller forlust till
foljd av omvirderingen redovisas i resultatet.



Varje villkorad kopeskilling som ska 6verforas av koncernen redo-
visas till verkligt virde vid forvirvstidpunkten. Efterféljande dnd-
ringar av verkligt virde av en villkorad kdpeskilling som klassificerats
som en tillgang eller skuld redovisas i enlighet med IAS 39 antingen
i resultatrdkningen eller i &vrigt totalresultat. Villkorad kopeskilling
som klassificeras som eget kapital omvirderas inte och efterféljande
reglering redovisas i eget kapital.

Koncerninterna transaktioner, balansposter samt orealiserade vin-
ster och forluster pd transaktioner mellan koncernféretag elimineras.
Redovisningsprinciperna fér dotterféretag har i féorekommande fall
dndrats for att garantera en konsekvent tillimpning av koncernens
principer.

I enlighet med IFRS 10 vérderar koncernen sina investeringar
(portféljbolag) till verkligt vdrde. Vostok New Ventures klassifice-
ras som ett investmentbolag da bolagets affédrside &dr att genom erfa-
renhet, kunskap och ett omfattande nétverk identifiera och investe-
ra i tillgdngar med stor virdedkningspotential och pa sitt generera
avkastning.

Rorelsesegment rapporteras pa ett sitt som dverensstimmer med den
interna rapportering som ldmnas till den hogsta operativa beslutsfat-
taren, liksom i aktiebolag som omfattas av svenska aktiebolagslagen
och svenska bolagsstyrningskoden. Som investmentbolag dr styrelsen
djupt involverad i investeringsbeslut och uppféljning av portfcljbo-
lagens utveckling, varfor styrelsen identifierats som Bolagets hogsta
operativa beslutsfattare i frdga om internrapportering. I den interna
rapporteringen finns bara ett rérelsesegment.

Poster som ingar i de finansiella rapporterna for de olika enheterna i
koncernen dr virderade i den valuta som anvénds i den ekonomiska
miljo dér respektive féretag huvudsakligen dr verksamt (funktionell
valuta). Den funktionella valutan #r - fér moderbolaget, samt dess
cypriotiska dotterbolag — USD, vilket &ven &r rapportvalutan for kon-
cernen.

Transaktioner i andra valutor &n USD omréknas till USD till den valu-
takurs som giller pa transaktionsdagen.

Monetira tillgangar och skulder i annan valuta &én den funktionella
valutan omréknas till balansdagens kurser. Realiserade och orealise-
rade valutakursvinster och forluster pa portfoljinvesteringar, i vilka
ingar lanefordringar, investeringar i intresseforetag, och finansiella
tillgdngar vérderade till verkligt vdrde via resultatrdkningen, redo-
visas i resultatrdkningen som del av resultatet fran portfdljens olika
respektive tillgdngskategorier. Realiserade och orealiserade valuta-
kursvinster och forluster pa andra tillgangar och skulder redovisas
bland finansiella poster i resultatrdkningen.

Finansiell stdllning for koncernféretag som har en annan funktionell
valuta @n rapportvalutan, omréknas till koncernens rapportvaluta till
balansdagskurs. Intdkter och kostnader omriknas till genomsnittlig
valutakurs. De valutakursdifferenser som uppstar redovisas som peri-
odens 6vriga totalresultat. Féljande valutakurser har anvints:

SEK 8,435 8,3524

Materiella anldggningstillgangar redovisas till anskaffningsvérde med
avdrag for avskrivningar. Avskrivningar for inventarier, installationer
och utrustning gors linjdrt éver den berdknade nyttjandeperioden pa
tre till fem ar. Tillgdngarnas restvirden och nyttjandeperiod prévas
varje balansdag och justeras vid behov.

Koncernen klassificerar sina virdepapper i féljande kategorier: finan-
siella tillgdngar vdrderade till verkligt vdrde via resultatrdkningen,
samt lanefordringar och &vriga fordringar. Klassificeringen &r bero-
ende av for vilket syfte den finansiella tillgangen forvérvades. Led-

ningen faststéller klassificeringen av de finansiella tillgangarna vid
det forsta redovisningstillfillet. Finansiella tillgdngar tas bort fran
balansridkningen nir rétten att erhalla kassafloden frdn instrumentet
har 16pt ut eller 6verforts och koncernen har 6verfort i stort sett alla
risker och férmaner som &r forknippade med dganderétten.

Denna kategori har tvd underkategorier:

- sadana som fran forsta bérjan hdnfors till kategorin védrderade till
verkligt virde via resultatrikningen, samt

- finansiella tillgangar som innehas f6r handel. En finansiell tillgdng
klassifieras i den senare kategorin om den anskaffats principiellt i
syfte att avyttras i ett kort perspektiv. Derivat skall ocksa klassifice-
ras sdsom innehav f6r handel savida de inte dr avsedda som sdkringar.
Tillgangar i denna kategori klassificeras som kortfristiga tillgangar
om de antingen dr innehav for handel eller om de férvéntas bli realise-
rade inom 12 manader fran balansdagen.

Koncernen klassificerar alla sina aktieinvesteringar som sadana
som fran forsta borjan hdnfors till kategorin virderade till verkligt
vérde via resultatrdkningen. Tillgdngar i denna kategori klassificeras
som omséttningstillgangar om de forvéntas bli reglerade inom tolv
manader, annars klassificeras de som anliggningstillgdngar. Finan-
siella tillgangar dr innehav i noterade och onoterade bolag.

Finansiella tillgangar vdrderade till verkligt vérde via resultatrék-
ningen redovisas efter anskaffningstidpunkten till verkligt virde.
Direfter redovisas de 16pande till verkligt vdrde. Vinster och forluster
till f6ljd av férdndringar i verkligt virde avseende kategorin finansiella
tillgangar vérderade till verkligt virde via resultatrikningen, resulta-
tredovisas i den period dé de uppstdr och ingar i resultatrdkningens
post ”Resultat fran finansiella tillgdngar till verkligt vérde via resuta-
trikningen”. Utdelningsintidkter fran virdepapper i kategorin finan-
siella tillgdngar vdrderade till verkligt virde via resultatrdkningen
redovisas i resultatrdakningen som Utdelningsintédkter nar Koncernens
rétt att erhalla betalning har faststéllts.

Det verkliga védrdet for borsnoterade viardepapper baseras pa deras
aktuella kopkurser. Om marknaden for vdrdepappret i fraga inte &r
aktiv (och i frAga om onoterade virdepapper) faststéller Koncernen
det verkliga virdet genom att tillimpa vérderingstekniker, t.ex. med
hénvisning till nyligen gjorda marknadstransaktioner pa armlingds
avstdnd eller till verkligt védrde for liknande instrument, genom ana-
lys av diskonterande kassafloden och optionsvdrderingsmodeller dar
marknadsinformation anvdnds i sa stor utstrickning som mojligt
medan foretagsspecifik information anvédnds i sa liten utstrdckning
som majligt.

Investeringar i vilka foretaget har ritt att utéva ett betydande infly-
tande, vilket normalt dr fallet da foretaget dger mellan 20 procent och
50 procent, redovisas som innehav i intresseféretag med tillimpning
av verkligt vdrde. Vid tillimpning av verkligt vérde klassificeras till-
gangarna som sadana som fran forsta borjan hdnfors till kategorin
virderade till verkligt virde via resultatrikningen.

Sadan redovisning dr tilldten enligt IAS 28 ”Innehav i intressefore-
tag”, som tillater investeringar att undantas fran direktivets tillamp-
ningsomrade om dessa investeringar dr redovisade, vid forsta redovis-
ningstillfdllet, till verkligt vérde via resultatrdkningen och redovisas
i enlighet med IAS 39, med fordndringar i verkligt vdrde redovisade i
resultatrikningen i den period da férindringen skedde. Vid 6kningar/
minskningar i intresseféretag bedémer Koncernen ett verkligt virde
for hela investeringen.

Lanefordringar &r finansiella tillgdngar som inte &dr derivat, som har
faststillda eller faststillbara betalningar och som inte dr noterade pa
en aktiv marknad. De ingdr i omséttningstillgdngar med undantag for
poster med forfallodag mer &n 12 ménader efter balansdagen, vilka
klassificeras som anldggningstillgangar. Koncernens lanefordringar
och kundfordringar utgors av Langfristiga lanefordringar, Kortfristi-
ga lanefordringar, Ovriga kortfristiga fordringar, Fordringar pa nir-
stdende samt Likvida medel i balansrdkningen.

Lanefordringar redovisas forsta gangen till verkligt vdrde plus
transaktionskostnader. Lanefordringar med en 16ptid som &verstiger



12 ménader redovisas dérefter till upplupet anskaffningsvirde med
tilldimpning av effektivrintemetoden. Rénta pa lanefordringar som
utgdr en del av investeringsportféljen redovisas i resultatrdkningen
som Resultat fran linefordringar bland rérelsens intikter. Ovriga rin-
teintdkter redovisas som Rinteintdkter bland finansiella poster.

Koncernen bedémer per varje balansdag om det finns objektiva
bevis for att nedskrivningsbehov foreligger for en finansiell tillgang
eller en grupp av finansiella tillgdngar. Om det forligger sddana objek-
tiva bevis ska en detaljerad berdkning géras for att bestimma huruvi-
da en nedskrivning ska redovisas.

Nedskrivningens storlek utgors av skillnaden mellan det redovi-
sade vdrdet och nuvérdet av uppskattade kassafloden diskonterade
till den finansiella tillgangens ursprungliga effektiva réntesats. Ned-
skrivningar pé finansiella tillgdngar som ingar i investeringsportfol-
jen redovisas i resultatrdkningen som ”Resultat fran lanefordringar”.
Nedskrivningar av &vriga finansiella tillgdngar redovisas som *Ovriga
finansiella kostnader”, bland finansiella poster.

Uppléning redovisas inledningsvis till verkligt vidrde, netto efter
transaktionskostnader. Upplaning redovisas dérefter till upplupet
anskaffningsvdrde och eventuell skillnad mellan erhallet belopp
(netto efter transaktionskostnader) och dterbetalningsbeloppet redo-
visas i resultatrdkningen férdelat 6ver laneperioden, med tillimpning
av effektivrantemetoden. Upplaning klassificeras som kortfristiga
skulder om inte koncernen har en ovillkorlig rétt att skjuta upp betal-
ning av skulden i 4tminstone 12 manader efter rapportperiodens slut.

Likvida medel inkluderar kassa och banktillgodohavanden och 6vri-
ga kortfristiga placeringar med forfallodag inom tre ménader fran
anskaffningstidpunkten.

Stamaktier klassificeras som eget kapital. Transaktionskostnader som
direkt kan hidnforas till emission av nya aktier eller optioner redovisas,
netto efter skatt, i eget kapital som ett avdrag fran emissionslikviden.
Vid aterkdp av egna aktier redovisas transaktionen, efter annulering
av aktierna, som en reduktion av aktiekapitalet med det nominella
vérdet av de aterkopta aktierna och som en reduktion av &vrigt till-
skjutet kapital eller balanserad vinst med kopeskillingens 6verskju-
tande belopp netto efter transaktionskostnader.

Den aktuella skattekostnaden berdknas pd basis av de skatteregler
som pé balansdagen &r beslutade eller i praktiken beslutade i de lander
ddr moderforetagets dotterforetag och intressefretag dr verksamma
och genererar skattepliktiga intékter. Ledningen utvérderar regelbun-
det de yrkanden som gjorts i sjdlvdeklarationer avseende situationer
dér tillimpliga skatteregler dr foremal for tolkning och gor, nir sa
bed6ms lampligt, avsdttningar for belopp som troligen ska betalas till
skattemyndigheten.

Uppskjuten skatt redovisas i sin helhet, enligt balansrdknings-
metoden, pa alla tempordra skillnader som uppkommer mellan det
skatteméssiga vdrdet pa tillgangar och skulder och dessas redovisa-
de virden i koncernredovisningen. Den uppskjutna skatten redovi-
sas emellertid inte om den uppstar till f6ljd av en transaktion som
utgdr den forsta redovisningen av en tillgang eller skuld som inte dr
ett rorelseférvérv och som, vid tidpunkten for transaktionen, varken
péaverkar redovisat eller skattemissigt resultat. Uppskjuten inkomst-
skatt berdknas med tillimpning av skattesatser (och lagar) som har
beslutats eller aviserats per balansdagen och som forvéntas gilla nir
den berdrda uppskjutna skattefordran realiseras eller den uppskjutna
skatteskulden regleras.

Uppskjutna skattefordringar redovisas i den omfattning det &r tro-
ligt att framtida skattemissiga 6verskott kommer att finnas tillgdngli-
ga, mot vilka de tempordra skillnaderna kan utnyttjas.

Uppskjuten skatt berdknas pa temporira skillnader som uppkom-
mer pa andelar i dotterforetag, forutom dér tidpunkten for aterféring
av den tempordra skillnaden kan styras av Koncernen och det &r san-
nolikt att den temporira skillnaden inte kommer att aterféras inom
overskddlig framtid. Koncernen har for nérvarande inga temporira
skillnader och redovisar ingen uppskjuten inkomstskatt.

Koncernens avgiftsbestdmda pensionsplaner baseras pa svensk mark-
nadspraxis. Koncernen har inga ytterligare betalningsforpliktelser
nér avgifterna &r betalda. Avgifterna redovisas som pensionskostna-
der nér de forfaller till betalning.

Koncernen anvinder en aktiebaserad kompensationsplan. Ersdttning-
ar till anstéllda i form av optioner ska virdas till verkligt virde och
redovisas som en kostnad. Det totala beloppet som ska kostnadsfo-
ras under den tid vilken den anstélldes rittigheter intjinas bestdms
utifran det verkliga vdrdet hos optionerna, exklusive inverkan av icke
marknadsankutna intjinandevillkor (till exempel lénsamhet och
forséljningstillvixtmél). Icke marknadsankutna intjinandevillkor
inkluderas i antagandena om de antal optioner som kommer att kunna
utnyttjas. Vid varje balansdag ska foretaget revidera det antal optio-
ner som forvintas kunna utnyttjas, varvid eventuella avvikelser fran
de ursprungliga uppskattningarna redovisas i resultatrikningen med
en motsvarande justering av eget kapital 6ver den aterstdende intjd-
nandeperioden.

Erhallna intdkter, netto efter direkt hdnforliga transaktionskost-
nader, krediteras aktiekapitalet till nominellt virde och 6verkursfond
nir optionerna utnyttjas.

Det fanns inga optioner av denna typ 2015 eller 2014. Se not 24 for
detaljerad information.

Intdkter innefattar det verkliga vérdet av vad som erhallits eller kom-
mer att erhallas fran Koncernens l6pande verksamhet.

For aktier som innehafts savil vid ingangen som utgéngen av aret
utgors vardeforandringen av skillnaden i marknadsvérde mellan dessa
tillfdllen. For aktier som forvdrvats under aret utgors vdrdefordand-
ringen av skillnaden mellan anskaffningsvirdet och marknadsvirdet
vid utgangen av dret. For aktier som avyttrats under aret utgors vér-
deféridndringen av skillnaden mellan erhéllen likvid och vérdet vid
ingangen av aret. Samtliga virdefordndringar redovisas under rubri-
ken ”Resultat fran finansiella tillgangar virderade till verkligt virde
via resultatrdkningen” eller ”Resultat fran lanefordringar”, beroende
pé till vilken kategori tillgdngen hor.

Utdelningsintékter intdktfors bokféringsmaéssigt nir utdelningsin-
tikten bedoms som siker. Vidare redovisas utdelningsintdkter inklu-
sive killskatt. Dessa kéllskatter upptas som en kostnad i resultatredo-
visningen eller som en kortfristig fordran beroende pa om killskatten
dr aterbetalningsbar eller ej.

Rénteintdkter pa langfristiga lanefordringar intdktsredovisas for-
delat 6ver 16ptiden med tilldimpning av effektivrintemetoden. Nér
vérdet pa en fordran har gatt ner, minskar Koncernen det redovisade
virdet till det dtervinningsbara virdet, vilket utgors av bedomt fram-
tida kassaflode, diskonterat med den ursprungliga effektiva réntan for
instrumentet, och fortsitter att 16sa upp diskonteringseffekten som
rinteintdkt. Ranteintdkter pa nedskrivna lan redovisas till ursprung-
lig effektiv rénta.

Rinteintdkter pa kortfristiga lanefordringar och 6vriga fordringar
redovisas genom att upplupen rénta tillgodofdrs t o m balansdagen.

Ovriga betalningar som koncernen erhaller inom ramen fér dess
16pande verksamhet redovisas som Gvriga intdkter i resultatrakning-
en.

Leasing ddr en visentlig del av riskerna och férdelarna med dgande
behélls av leasegivaren klassificeras som operationell leasing. Betal-
ningar som gors under leasingtiden kostnadsfors i resultatridkningen
linjdrt 6ver leasingperioden. Koncernen hyr tillgangar enligt operatio-
nella leasingavtal, vilka framst avser lokalhyror och kontorsmaskiner.

Koncernen utsétts genom sin verksamhet for olika finansiella risker:
marknadsrisk (inklusive valutarisk, prisrisk och rinterisk), kreditrisk,
likviditetsrisk och kassaflodesrisk.



Riskhanteringen skéts av ledningen utifrdn policyer godkidnda av
styrelsen.

Marknadsrisk dr risken att ett finansiellt instruments verkliga véirde
eller kassafléden fluktuerar pa grund av férdndringar i marknadspri-
set. Marknadsrisk innefattar valutarisk, andra prisrisker och rinte-
risk.

Koncernen verkar internationellt och utsétts for valutrisker fran olika
valutaexponeringar, frimst med avseende pa den svenska kronan
(SEK), den ryska rubeln (RUB), och Euro (EUR).

Skulle USD per den 31 december 2015 ha stédrkts med 10,0 procent
mot SEK med alla andra variabler of6rindrade, skulle resultatet efter
skatt och eget kapital ha blivit 0,02 MUSD ldgre (2014: -0,52 MUSD),
frimst som ett resultat av valutakursforluster vid omrdkning av
SEK-denominerad kassa. Resultatet var mindre kédnsligt for rorelser i
valutakursen SEK/USD under 2015 &n under 2014, pa grund av minsk-
ningen i vdarde av SEK-denominerade finansiella tillgdngar, huvudsak-
ligen likviditetshantering.

Skulle USD per den 31 december 2015 ha stirkts med 10,0 pro-
cent mot EUR med alla andra variabler oférdndrade, skulle resulta-
tet efter skatt och eget kapital ha blivit 7,07 MUSD ligre (2014: -4,71
MUSD), framst som ett resultat av valutakursforluster vid omrékning
av EUR-denominerade investeringar i finansiella tillgangar, skuld-
investeringar och skattefordringar. Resultatet dr mer kénsligt for
rorelser i EUR/USD-kursen under 2015 jaimfért med 2014 pa grund
av en 6kning i EUR-denominerade finansiella tillgdngar, specifikt Bla-
BlaCar och Wallapop, vilkas vidrderingar dr denominerade i EUR per
december 2015

Om USD hade stdrkts 10% mot RUB allt annat lika per den 31
december 2015, skulle vinsten efter skatt for heldret och tillgdngarna
varit oférindrad (2014: -25,2). Under 2014 kom valutaférlusterna fran
finansiella investeringar med RUB-baserade vdrderingar jamfort med
USD-baserade virderingar 2015. Intékter och kassafloden for Avito,
Yell, OneTwoTrip och till viss del Gett dr kénsliga for valuta rorelser i
RUB, SEK, USD och EUR.

Koncernen exponeras inte for prisrisk avseende noterade aktier da alla
Bolagets investeringar dr onoterade.

Investeringarna i onoterade bolag dr ocksa exponerade mot pris-
risk och dr klassificerade som finansiella tillgangar till verkligt vérde
via resultatrdkningen. Koncernen tar en aktiv roll i portféljbolagen
genom framfGrallt styrelserepresentation. En 10% virdeminskning
i den onoterade portfdljen skulle paverka resultatet fore skatt med
omkring 50 MUSD.

Koncernen dr exponerad for en marknadsridnterisk pa utestdende
lanefordringar till Delivery Hero Holding GmbH och Kite Ventures
som l6per med fast rdnta. Lanefordringarnas verkliga vdrde uppskat-
tas genom anvindande av virderingsmodeller som baseras pd indata
av marknadsréntor.

Koncernen exponeras for kreditrisk, vilket dr risken for att en motpart
inte klarar att betala belopp nér de forfallit.

Inom Koncernens portfdljsinvesteringsverksamhet uppstar kredit-
risk genom langfristiga och kortfristiga lanefordringar. Se vidare not
13 och 14. For investeringar i ldnefordringar finns inga formella res-
triktioner med avseende pd motpartens kreditrating.

Koncernen dr dessutom exponerad for kreditrisk genom likvida
medel och depaer hos banker och kreditinstitut. Merparten av Bola-
gets kontanta medel placeras i olika typer av likvida vdrdepapper som
atnjuter fullt skydd i hdndelse av depabankens konkurs, da vardepap-
per i depa halls atskilda fran depabankens balansrdkning och darmed
aldrig blir en del av konkursboet.

Likviditetsrisk dr risken att en enhet far problem med att betala sina
finansiella skulder.

Likviditetsrisk hanteras genom att Koncernen innehar tillrackligt
med likvida medel. Omkring 6 procent av Koncernens substansvirde
per den 31 december 2015 bestér av kassa. Koncernens nettokassa jus-
terat for en skuld om 20 MUSD motsvarar omkring 5% av koncernens
substansvirde.

Koncernen har per den 31 december 2015 finansiella skulder till ett
belopp om 20 MUSD, jamfort med 0 USD per den 31 december 2014.
Koncernen har ocksé ldnefordringar till ett totalt nominellt belopp om
40 MUSD; langsiktiga ldnefordringar om 23,45 MUSD och kortsiktiga
lanefordringar om 9,01 MUSD

Majoriteten av koncernens finansiella tillgangar &r icke rdntebdrande,
och majoriteten av vésentliga rintebdrande fordringar 16per med fast
rinta. Hdrigenom dr koncernen inte utsatt for en betydande rénterisk
avseende kassafloden.

Koncernens mal avseende kapitalstrukturen &r att trygga Koncer-
nens férmaga att fortsdtta sin verksamhet, s att den kan fortsitta
att generera avkastning till aktiedgarna. Intill 2009 var Koncernens
investeringar delvis finansierade genom lan, varefter styrelsen beslu-
tade om en ny finanspolicy utan lan. Koncernen arbetar dirfor fort-
sdttningsvis med beldning pa en mycket restriktiv grund och under
kortare tidsperioder.

Den nuvarande kreditfaciliteten om 25 MUSD tillater Bolaget att
forbli flexibelt och snabbfotad i investeringsverksamheten och likvidi-
tetshanteringen tills bolagets skuldinvesteringar i Delivery Hero och
kite Ventures I6per ut eller siljs.

De risker som @r férknippade med Ryssland och andra tillvixtmark-
nader &r generella for alla investeringar i dessa omraden och dr inte
utmérkande for nagot specifikt portfdljinnehav. En investering i
Vostok New Ventures kommer att bli féremal for risker som &r for-
enade med dgande och forvaltning av investeringar och i synnerhet
for risker med dgande och forvaltning i Ryssland och andra tillvéxt-
marknader.

Eftersom dessa ldnder fortfarande, ekonomiskt sett, befinner sig
i en utvecklingsfas paverkas investeringar av ovanligt stora resul-
tatskiftningar och andra faktorer bortom Bolagets kontroll som kan
komma att negativt paverka virdet pa Vostok New Ventures justerade
egna kapital. Investerare bor darfér uppméarksamma att investerings-
verksamhet i Ryssland och andra tillvixtmarknader innebédr en hog
risk och kréaver sirskilda hdnsynstaganden, inklusive de som ndmns
nedan, som vanligtvis inte forknippas med investering i aktier i mer
vélreglerade ldnder.

Instabilt statsstyre skulle kunna paverka investeringar negativt.
Ingen av tillvixtmarknaderna har ett fullt utvecklat rittssystem som
dr jaimforbart med de i mer utvecklade ldnder. Befintliga lagar och
bestdimmelser tillimpas ibland inkonsekvent och savdl domstolsvé-
sendets sjdlvstdndighet som effektivitet utgor fortfarande en betydan-
de risk. Lagdndringar har skett och kommer troligtvis att fortsitta att
ske i snabb takt och det dr fortfarande svart att forutse effekten av lag-
stiftningsdndringar och lagstiftningsbeslut f6r de bolag som Vostok
New Ventures kommer att investera i, eller fér marknadssegment som
Bolaget dr eller kommer att vara verksam inom. Det kan vara svarare
att fa upprittelse eller att tillvarata sina réttigheter i tillvixtmarkna-
der dn i lainder med mer utvecklade rittssystem.

Forvidrv och avyttringar dr per definition ett naturligt inslag i Vostok
New Ventures verksamhet. Samtliga férvdrv och avyttringar dr for-
enade med osidkerhet. Bolagets uttalade exitstrategi dr att silja sina
innehav till strategiska investerare eller via marknaden. Det finns
inga garantier for att Bolaget kommer att lyckas sélja sina andelar och
bolag for det pris som aktien vid avyttringstillfillet handlas for pa
marknaden eller virderades per balansridkningen. Vostok New Ventu-
res kan alltsa misslyckas med att sélja sina innehav i ett portfdljbolag
eller vara tvunget att gora det for mindre dn dess maximala vérde eller
med forlust. Om Vostok New Ventures avyttrar hela eller delar av en
investering i ett portf6ljbolag kan Bolaget komma att erhalla mindre



dn det potentiella virdet for andelarna, och Bolaget kan komma att
erhalla mindre dn det investerade beloppet.

Vostok New Ventures dr verksamt pd marknader som kan utsittas
for konkurrens nér det géller investeringsmdjligheter. I framtiden kan
salunda andra investerare konkurrera med Vostok New Ventures om
den typ av investeringar som Bolaget avser att gora. Det finns ingen
garanti for att Vostok New Ventures i framtiden inte kommer att
utsittas for konkurrens som skulle kunna ha en negativ effekt pa Bola-
gets avkastning fran investeringar. Genom att vara en aktiv finansiell
dgare i de bolag Vostok New Ventures investerar i och dédrigenom till-
fora ett mervirde genom sin kompetens och sitt nitverk kan Bolaget
delvis bemd&ta denna risk.

Trots att Bolaget anser att det kommer att finnas méjligheter till
forménliga forvirv for Vostok New Ventures i framtiden finns det inte
nagon garanti for att sidana forvdrvsmojligheter nagonsin uppstar
eller att Bolaget ifall sadana forvdrvsmojligheter uppstod skulle ha
tillgidngliga resurser for att fullborda sddana forvirv.

Praxis inom redovisning, finansiell rapportering och revision i Ryss-
land och andra OSS-ldnder kan inte jimfdras med den som finns i vist.
Detta beror framforallt pa att redovisning och rapportering enbart har
varit en funktion av anpassning till skattelagstiftningen. Den sovjetis-
ka traditionen att inte publicera information i onddan &r fortfarande
uppenbar. Det formella kravet pa ryska foretag dr att vara dterhallsam
med att offentliggéra information. Vidare &r tillgadngen av extern ana-
lys, palitlig statistik och historiska data bristfillig. Effekterna av infla-
tion kan dessutom vara svéra for externa betraktare att analysera.
Aven om sirskild utékad redovisning upprittas, och revision foretas i
enlighet med internationell standard, kan nagra garantier inte limnas
nér det giéller informationens fullstindighet eller tillférlitlighet. Bris-
tande information och svag redovisningsstandard kan tdnkas paverka
Vostok New Ventures negativt vid framtida investeringsbeslut.

Missbruk av bolagsstyrning dr fortfarande ett problem i Ryssland och
andra tillvixtmarknader. Minoritetsaktiedgare kan bli illa behand-
lade pa olika sitt, bland annat vid férsdljning av tillgdngar, trans-
ferprissdttning, utspddning, begrdnsad tillgang till arsstdmmor och
begrinsning av utomstaende investerare att ta plats i styrelser. Vidare
dr forsdljning av tillgdngar och transaktioner med nérstdende vanligt
férekommande. Transferprissittning tillimpas allmént av bolag for
vérdedverforing fran dotterbolag och utomstaende investerare till
olika typer av holdingbolag. Det hdnder att bolag férsummar att f6lja
de lagar som reglerar aktieemissioner sdsom foéranmaélan i tillrdckligt
god tid for utévande av foretradesritt. Det dr dven allmént utbrett att
forhindra aktieregistrering. Trots att oberoende auktoriserade regis-
tratorer ska halla de flesta aktieregistren dr en del fortfarande i bolags-
ledningens hénder, vilket sdlunda kan leda till registermanipulering.
Bolagsledningen skulle kunna vidta omfattande strategiska atgirder
utan att erhalla korrekt samtycke fran aktiedgarna. Aktiedgarnas
mojlighet att pa ett korrekt och representativt sdtt utdva sin rétt att
uttrycka asikter samt fatta beslut forsvaras vésentligt.

Bristfilliga redovisningsregler och normer har hindrat utveck-
lingen av ett effektivt system for att avsloja oegentligheter och 6ka
insynen. Aktiefigare kan dolja sitt gande genom att forvérva aktier
genom utlandsbaserade skalbolagsstrukturer som inte dr pavisbart
knutna till den nyttjandeberittigade, vilket ger upphov till egennyt-
tiga transaktioner, insideraffirer och intressekonflikter. Den ryska
finansinspektionens roll att som reglerare av aktiemarknaden garan-
tera effektiv insyn och se till att oegentligheter avslojas férsvaras av
bristen pa juridiska och administrativa verkstillighetsverktyg.

Brister i lagstiftningen for bolagsstyrning, juridisk verkstillighet
och bolagsstiftning kan leda till fientliga uppkop, ddr minoritetsaktie-
dgares rdttigheter kan asidosdttas eller missbrukas, vilket kan komma
att paverka Vostok New Ventures negativt.

Vostok New Ventures dr beroende av de ledande befattningshavar-
na. Sdrskild betydelse for Bolagets utveckling har dess verkstéllande
direktor, Per Brilioth. Det kan inte uteslutas att Vostok New Ventures
allvarligt skulle paverkas om nagon av de ledande befattningshavarna
lamnade Bolaget.

Investeringar i tillvixtmarknader sdsom Ryssland och andra tillvixt-
marknader medfdr en rad legala, ekonomiska och politiska risker.
Manga av dessa risker gér inte att kvantifiera eller férutséga och for-
knippas vanligtvis inte heller med investeringar i utvecklade ekono-
mier.

Det finns ofrdnkomliga svarigheter och risker med att investera i
marknadsplatser och radannonser pé internet. Dessa dr bland annat
mojligheten att generera intdkter, vixa i nya vertikaler, exekverings-
risk, internet regleringar, konkurrens och risker kring den tekniska
plattformen.

Ekonomisk oro pa en tillvixtmarknad tenderar att inverka negativt
dven pa aktiemarknaden i andra tillvixtldnder eller aktiekursen pa
bolag verksamma i sddana linder, da investerare viljer att allokera
om sina investeringsfldden till mer stabila och utvecklade markna-
der. Under sadana perioder kan Bolagets aktiekurs paverkas negativt.
Finansiella problem eller en 6kning av upplevd risk relaterad till en
tillvixtmarknad kan himma utldndska investeringar i dessa markna-
der och paverka landets ekonomi negativt. Vid en sadan ekonomisk
nedgdng kan dven Bolagets verksamhet, omséttning och resultatut-
veckling komma att paverkas negativt.

Ryssland har under senare &r genomgétt en djupgaende politisk och

social fordndring. Virdet av Vostok New Ventures tillgdngar kan

komma att paverkas av osidkerheter sasom politisk eller diplomatisk

utveckling, social eller religids instabilitet, foréindring av regerings-

politiken, skatte- och rintesatser, inskrdnkningar i politisk och eko-

nomisk utveckling av lagar och bestimmelser i Ryssland, stora policy-

fordndringar eller brist pa intern samsyn mellan ledare, verkstdllande

och beslutande organ samt starka ekonomiska grupper. Dessa risker

innebdr i synnerhet expropriation, forstatligande, konfiskering av till-

gangar och lagstiftningsédndringar nér det géller nivdn av utldndskt

dgande. Vidare kan politiska fordndringar vara mindre férutsidgbara

i ett tillvixtland sdsom Ryssland 4n i andra mer utvecklade linder.

Sadan instabilitet kan i vissa fall komma att fa en negativ inverkan pa

savil Bolagets verksamhet som aktiekurs. Sedan Sovjetunionens fall

1991 har den ryska ekonomin fran tid till annan uppvisat

- signifikant nedgdng i BNP

- svagt banksystem med begrédnsad likviditetstillférsel till utldndska
foretag

- vixande svart och gra ekonomisk marknad

- hog kapitalflykt

- hog korruptionsniva och 6kad organiserad ekonomisk brottslighet

- hyperinflation

- signifikant 6kning av arbetslosheten.

Den ryska ekonomin &r till stor del beroende av produktion och export
av olja och naturgas vilket gér den sérbar for fluktuationer pé olje- och
gasmarknaden. En nedgang i olje- och gasmarknaden kan fa en bety-
dande negativ effekt pa den ryska ekonomin.

Ledningen for Vostok New Ventures Ltd behdver vid framtagandet
av koncernrikenskaperna for Koncernen gora vissa uppskattningar
och antaganden. Osidkerhet i uppskattningar och antaganden kan ha
paverkan pa det bokforda virdet av tillgangar och skulder och pa Kon-
cernens resultat. De viktigaste uppskattningarna och antagandena &r:

Uppskattningar och antaganden vid bestdimmandet av verkligt virde
av onoterade finansiella tillgangar till verkligt vérde via resultatridk-
ningen utvirderas 16pande och baseras pa historisk erfarenhet och
andra faktorer, sasom forvintningar pa framtida hdndelser som
beddms vara rimliga under radande forutséttningar. For ytterligare
information om uppskattningar av verkligt virde, se nedan.



Tabellen nedan utvisar virdepapper som som tas upp till verkligt

vdrde, per virderingsmetod. De olika nivaerna definieras som foljer:

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

- Andra observerbara data for tillgdngen eller skulder &n noterade
priser inkluderade i niv4 1, antingen direkt (dvs. som prisnotering-
ar) eller indirekt (dvs. hirledda fran prisnoteringar) (niva 2).

- Data for tillgangen eller skulden som inte baseras pd observerbara
marknadsdata (dvs. ej observerbara data) (nivé 3).

Koncernens tillgdngar virderade till verkligt virde per 31 december
2015:

Finansiella tillgdngar till verk-
ligt vdrde via resultatrdkningen

(investeringsportfolj) - 457876 5662 463538

Finansiella tillgdngar till verk-
ligt virde via resultatrdkningen
(likviditetshantering) - - - -

Summa tillgadngar - 457876 5662 463538

Koncernens tillgdngar virderade till verkligt virde per 31 december
2014:

Finansiella tillgdngar till verk-
ligt vdrde via resultatrdkningen

(investeringsportfolj) 28965 39670 240055 308690
Finansiella tillgdngar till verk-

ligt vdrde via resultatrdkningen

(likviditetshantering) 28928 - - 28928
Summa tillgdngar 57893 39670 240055 337618

Foljande tabell visar fordndringar i koncernens tillgangar i niva 3.

Ingdende virde 1 januari 2015 240 055
Forflyttningar fran niva 3 -232,055
Forandring verkligt virde -2,338
Utgédende vdrde 31 december 2015 5662

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

Verkligt vdrde pa finansiella instrument som inte handlas pa en
aktiv marknad faststdlls med hjélp av virderingstekniker. Harvid
anvénds i sa stor utstrdckning som mdjligt marknadsinformation da
denna finns tillgénglig medan foretagsspecifik information anvinds i
sa liten utstrdckning som mojligt. Om samtliga védsentliga indata som
krévs for verkligt virde vdrderingen av ett instrument &r observerbara
aterfinns instrumentet i niva 2. I de fall ett eller flera vésentliga inda-
ta inte baseras péd observerbar marknadsinformation klassificeras det
berérda instrument i niva 3.

Verkligt virde pa finansiella investeringar som inte handlas pa en
aktiv marknad faststélls genom priset pa nyligen gjorda marknads-
madssiga transaktioner eller med hjédlp av olika vérderingstekniker
beroende pa foretagets karaktéristika samt beskaffenheten hos och
riskerna forknippade med investeringen. Dessa vérderingstekniker
utgdrs av virdering av diskonterade kassafléden (DCF), virdering
utifran avyttringsmultipel (dven kallad LBO-virdering), tillgingsba-
serad vdrdering samt vdrdering utifran framtidsinriktade multiplar
baserade pa jaimf&rbara noterade foretag. Vanligtvis anvdnds trans-
aktionsbaserade vdrderingar under en period om 12 ménader férut-
satt att ingen betydande anledning fér omvirdering uppstétt. Efter 12
manader anvdnds vanligtvis en modell beskriven ovan for att vdrdera
onoterade innehav.

Giltigheten av vérderingar som dr baserade pa tidigare transaktio-
ner kan oundvikligen urholkas med tiden, eftersom priset dd inves-
teringen gjordes speglar de férhallanden som radde pa transaktions-
dagen. Vid varje rapporttillfdlle gérs en beddmning om férdndringar
eller hdndelser efter den relevanta transaktionen skulle innebdra en
fordandring av investeringens verkliga vdrde och i sddant fall anpassas
véarderingen dédrefter. Inga betydande hidndelser som skulle paverkat
varderingarna fran de senaste transaktionerna har hint i portfdlj-
bolagen forutom det som beskrivs nedan. De transaktionsbaserade
véarderingarna av de onoterade innehaven jamfors dven kontinuerligt
med forsdljnings- och EBITDA-multiplar f6r andra jaimforbara bolag.

Vostok New Ventures foljer en strukturerad process for virdering-
en av onoterade tillgangar. Vostok New Ventures bedémer bolagsspe-
cifik och extern information for respektive investering pa manads
basis. Informationen utvérderas sedan vid m&nadsvisa och kvartals-
visa virderingsmé&ten med den seniora ledningen. Om interna eller
externa faktorer beddms vara signifikanta gors ytterligare analys
och investeringen vérderas dédrefter till det bédsta mdjliga verkligt
védrde-estimatet. Omvérderingar godkdnns av Vostok New Ventures
VD.

Koncernens investering i Avito vérderas i niva 2 per den 31 december
2015.

Per den 30 september 2015 har Vostok New Ventures omvérderat
Avito enligt priset i transaktionen bolaget tillkdnnagjorde den 23
oktober 2015. Naspers Limited, en av Avitos aktiedgare, har ingatt
avtal om att kopa Avito-aktier fran andra befintliga aktiedgare for att
oOka sitt dgande fran 17,4% till 67,9% av de utestaende aktierna i Avito
pd en virdering om 2,7 miljarder USD, inklusive bolagets kassa pa
omkring 240 MUSD. Transaktionen slutférdes i november 2015.

Vostok New Ventures deltog inte i transaktionen och forblir en
minoritetsdgare i Avito med en dgarandel om 13,3% efter full utspad-
ning. Per den 31 december 2015 virderar Vostok New Ventures inves-
teringen i Avito till 338 MUSD, baserat pa priset i transaktionen juste-
rat for utdelning som betalades i december 2015. Vostok New Ventures
erholl 30,6 MUSD i utdelning fran Avito. Férutom utdelningen fran
Avito har inget materiellt hdnt under tidsperioden fran att det trans-
aktionen stdngde och den 31 december 2015 som beddms ha paverkat
vérderingen av bolaget.

Under det forsta kvartalet 2015, den 17 februari, investerade Vostok
New Ventures ytterligare 94 380 USD i Yell.ru i samband med en min-
dre sekundirtransaktion i bolaget med en vdrdering pa 16,7 miljoner
USD (30% ligre dn virderingen vid den stdrre finansieringsrunda
under 2014). Aktierna (2,1% av bolaget) som saldes i transaktionen
koptes av fyra befintliga aktiedgare. Efter transaktionen @ger Vostok
New Ventures 33,9% av bolaget. Per den 31 december 2015 dr Yell
klassificerad som en niva 3-investering da den dr virderad enligt det
senaste betalda priset som beddms vara det bista verkligt virde-esti-
matet. Eftersom transaktionen var relativt liten klassificeras virde-
ringen som nivé 3 for att spegla den hogre osdkerheten. Riknat i USD
har Yell paverkats negativt av rubelns nedgang det senaste halvaret
men da den storsta delen av den nya finansieringen Yell fick fortfaran-
de ligger i kassan i hardvaluta har det mesta av de negativa faktorerna
haft nagot mindre inverkan.

Virdering av Vostok New

Ventures investering i Yell 4530 5096 5662 6228 679

Per den 31 december 2015 &r investeringen i Gett klassificerad som
niva 2 dd den &r vdrderad pa basis av den senaste transaktionen i
Gett. I maj 2015 investerade en ny polsk investerare, MCI, 20 MUSD
i Gett. Till f6ljd av denna transaktion har Vostok New Ventures per
den 30 juni 2015 omvérderat sitt innehav i bolaget enligt priset per
aktie i MCI-transaktionen. Per den 31 december virderar Vostok New
Ventures innehavet till 34,5 MUSD, vilket dr en uppgang pa omkring
33% fran Vostok New Ventures ingangsvirdering. Sedan den senaste



transaktion i Gett har bolaget utvecklats i linje med budget och inget
materiellt har skett som skulle innebéra att den transaktionsbaserade
védrderingen inte ldngre dr ett bra estimat for verkligt vdrde.

Per den 31 december 2015 &r investeringen i BlaBlaCar klassificerad
som niva 2 da den &r virderad pa basis av den senaste transaktionen
i bolaget nér Vostok New Ventures, samtidigt som andra investerare,
investerade i bolaget. Investeringen om 30 MEUR slutférdes i sep-
tember 2015 och Vostok New Ventures dger omkring 2,3% efter full
utspadning av BlaBlaCar efter transaktionen.

Per den 31 december 2015 ir investeringen i Propertyfinder klassifi-
cerad som nivd 2 da den dr vdrderad till 20 MUSD enligt den senas-
te transaktionen i bolaget nédr Vostok New Ventures investerade i
bolaget. Per den 31 december 2015 har Vostok New Ventures betalat
5 MUSD av totalt 20 MUSD. De kvarvarande 15 MUSD betalades ut
under det forsta kvartalet 2016.

Per den 31 december 2015 &r investeringen i Wallapop klassificerad
som niva 2 da den &r védrderad pd basis av den senaste transaktionen
i Wallapop. Under det andra kvartalet deltog Vostok New Ventures i
en finansieringsrunda samtidigt som andra investerare och investe-
rade ytterligare 2,4 MUSD i Wallapop. Vostok New Ventures virderar
bolaget per den 31 december 2015 enligt virderingen i den senaste
transaktionen i bolaget. Per den 31 december 2015 védrderas innehavet
till 10,3 MUSD.

Per den 31 december 2015 dr investeringen i Merro klassificerad som
niva 2 d4 den dr virderad pa basis av den senaste transaktionen i bola-
get ndr Vostok New Ventures, samtidigt som andra investerare, inves-
terade i bolaget. Vostok investerade i Merro i augusti 2015. Merro &r
ett Dubai-baserat investmentbolag med fyra tillgdngar: Opensooq,
Propertyfinder, Dubicars och en mindre tillgang.

Per den 31 december 2015 dr investeringen i Naseeb Networks klassi-
ficerad som niva 2 da den &r vdrderad enligt den senaste transktionen
i bolaget nédr Vostok New Ventures, samtidigt som andra investera-
re, investerade i bolaget. Under det andra kvartalet 2015 investera-
de Vostok New Ventures 4,5 MUSD i Naseeb Networks. Per den 31
december 2015 dr innehavet vdrderat baserat pa priset per aktie i
denna senaste investeringsrunda. Investeringen i Naseeb Networks
med 23% dgarandel redovisas med tillamplig av verkligt virde.

Per den 31 december 2015 &r investeringen i OneTwoTrip klassifi-
cerad som niva 2 da den dr virderad enligt den senaste transktionen
i bolaget nir Vostok New Ventures investerade i bolaget. I juli 2015
slutférde Vostok New Ventures en investering i OneTwoTrip om 4
MUSD. Per den 31 december 2015 dger Vostok New Ventures omKkring
6,1% av bolaget

Per den 31 december 2015 &r investeringen i IZH Holding klassifice-
rad som nivd 2 dé den &dr vdrderad enligt den senaste transktionen i
bolaget nédr Vostok New Ventures, samtidigt som andra investerare,
investerade i bolaget. I slutet av det andra kvartalet 2015 slutférde
Vostok New Ventures en investering i IZH Holding om 2 MUSD. Per
den 31 december 2015 dr innehavet virderat baserat pa priset per aktie
i denna senaste investeringsrunda.

Per den 31 december 2015 #r investeringen i el Basharsoft (Wuzzuf
och Forasna) klassificerad som nivd 2 da den #r viirderad enligt den
senaste transktionen i bolaget i slutet av juli 2015 nér Vostok New Ven-
tures, samtidigt som andra investerare, investerade i bolaget. Vostok
New Ventures slutférde en investering om 968 TUSD varav 900 TUSD
iform av primdrt kapital genom dotterstrukturen Vostok Cooperatief.

Under det tredje kvartalet 2015 dndrades villkoren f6r Delivery Hero
lanet vilket resulterade i en ligre nominell rdnta och ytterligare akti-
er i Delivery Hero. Per den 31 december 2015 &r ldnedelen virderad
enligt en nuvidrdesmodell och aktiekomponenten dr virderad till verk-
ligt virde enligt den senaste transaktionen i bolaget som skedde under
det tredje kvartalet 2015. Per den 31 december 2015 dr aktiekompo-
nenten virderad till 2,4 MUSD.

Bedoming av verkligt virde av ldnefordringar relaterade till Delivery
Hero och Kite Ventures visas i tabellen nedan.

Kortfristiga 9072 -
Langfristiga 23450 37913
Totala lanefordringar 32522 37913

Bokfort virde motsvarar verkligt vidrde for lanefordringarna. Det
finns ingen formell kreditbedémning av ldntagarna men Vostok New
Ventures beddmer att det dr sannolikt att fordringarna kommer att
betalas tillbaka i sin helhet. Delivery Hero har tagit in ca 400 miljoner
USD under 2015 (2014: 260 miljoner USD) och kommer ta in ytterli-
gare medel for att finansiera den fortsétta tillvixten av verksamheten.
Delivery Hero betalar rdntebetalningar pa manadsbasis. Darfor ser
Vostok New Ventures inget behov av nedskrivningar.

Vostok New Ventures Ltd (Bolaget eller Moderbolaget) ér ett invest-
mentbolag inriktat pa portfdljinvesteringar med betydande potential
for vérdetillviaxt. Vostok New Ventures Ltd har sitt séte pa Bermuda,
dér det registrerades som ett aktiebolag den 5 april 2007 under Ber-
muda Companies Act 1981. Vostok New Ventures depébevis (SDB)
dr noterade p& Nasdaq Nordic Exchange Stockholm (Mid Cap). Kort-
namn: VNV SDB.

Per den 31 december 2015 bestdr Vostok New Ventures-koncer-
nen (Koncernen) av det bermudianska moderbolaget Vostok New
Ventures Ltd, ett heldgt cypriotiskt dotterbolag (Vostok New Ven-
tures (Cyprus) Limited), ett majoritetsiigt nederlindskt kooperativ
(Vostok Co-Investment Codperatief B.A.) samt ett heldgt svenskt
dotterbolag (Vostok New Ventures AB).

Bolagets site och registrerade adress finns i Hamilton pa Bermu-
da (Codan Services Ltd, 2 Church Street, Hamilton, Bermuda). Den
registrerade adressen for Vostok New Ventures AB dr Hovslagargatan
5, 111 48 Stockholm, Sverige.

Vederlag fran forsiljning av finansiella till-

gangar till verkligt vdrde via resultatrdkningen 61 640 67 000
Anskaffningsvirde av salda finansiella till-
gangar till verkligt virde via resultatrdkningen =~ -55570 -70686

Forandring i verkligt virde av kvarvarande
finansiella tillgangar virderade till verkligt
vérde via resultatrdkningen 114 742 -120 854
Resultat frdn finansiella tillgdngar virderade
till verkligt virde via resultatrikningen 120812 -124 540
Under 2015 och 2014 utgors resultat fran finansiella tillgdngar vér-
derade till verkligt vdrde via resultatrdkningen av resultat fran for-
dndringar i verkligt virde pd sddana finansiella tillgdngar som fran
forsta borjan hdnforts till kategorin vérderade till verkligt virde via
resultatrakningen.



Utdelnings- och kupongintékter, som

redovisats i resultatrdkningen’ 31544 4316
Varav obetalda per balansdagen - -
Innehallen skatt pa utdelningar - -
Netto erhallna utdelningar och kupongintikter

fran arets redovisade utdelningar, efter skatt 31544 4316

1. 30,6 MUSD ér utdelning fran Avito utbetald under december 2015
och resterande belopp dr kupongrénta.

Kostnader for
ersédttningar till
anstillda (not 24)
Avskrivningar och
nedskrivningar pa
inventarier 5

3375 1799 382 207

Kostnader for

operationell leasing 126
Serviceavtal mellan

Vostok New Ventures

AB och Vostok New

Ventures Ltd - - 3669 2312
Ovriga administrativa
kostnader 1690 2338 1343 1627
Totala administrativa

kostnader 5196 4296 5394 4146

Operationella leasingavgifter uppgéende till 126 TUSD (2014: 154)
avseende hyra av kontorslokal i Stockholm har redovisats i resulta-
trikningen.

Vostok New Ventures Ltd dr skattebefriat och dr ddrfor inte foremal
for beskattning pa Bermuda.

Koncernens cypriotiska enhet &dr foéremal for inkomstskatt pa
beskattningsbara vinster om 12,5 procent (2014: 12,5 procent).

Under vissa férutsdttningar undantas rianta fran inkomstskatt och
kan bli féremal for ytterligare beskattning om 30 procent (s. k. Speci-
al Defence Contribution) fr.o.m. den 29 april 2013.

I vissa fall kan erhallna utdelningar fran utlandet bli féremal for
skatt (s. k. Special Defence Contribution) om 30 procent (2014: 30
procent).

Varje slag av intdkter fran innehav av kvalificerade virdepapper ar
undantagna fran bolagsskatt i Cypern.

Fr.o.m. taxeringsar 2012 kan underskott utnyttjas mot framtida
skatteméssiga vinster inom 5 ar.

Under 2014 &r det svenska dotterbolagets vinster foremal for
svensk inkomstskatt om 22 procent (2014: 22 procent).

Aktuell skatt -68 -48
Uppskjuten skatt - -
Skatt pa arets resultat -68 -48

Skatt pa resultat fore skatt avviker fran det teoretiska skattebelopp
som skulle uppsta om skattesatsen i det land bolaget dr tillhorigt hade
anvints enligt féljande:

Resultat fore skatt 145250 -127398

Inkomstskatt beréiknad enligt nationella skatte-

satser gillande for resultat i respektive land -18 435 14 822
Skatteeffekter av:

- Ej skattepliktiga intdkter 19123 347
- Ej avdragsgilla kostnader =754  -15214
- Underskottsavdrag - -
- Justering foregaende ars skatt - -
- Ej utnyttjade underskottsavdrag -2 -2
Skattekostnad -68 -48

Vigd genomsnittlig skattesats var 13 procent (2014: 12 procent). Fér-
dndringen orsakas av en fordndring av 16nsamheten for koncernens
dotterforetag i de olika landerna.

Uppskjuten inkomstskatt redovisas for skattemissiga underskottsav-
drag i den utstrdckning det dr sannolikt att de underskottsavdragen
kan utnyttjas mot framtida vinster.

Resultat per aktie har beréknats genom att dividera nettoresultatet
for rakenskapsaret med det vigda genomsnittliga antalet utestaende
stamaktier under rdkenskapsaret.

For berdkning av resultat per aktie efter utspadning justeras det
vdgda genomsnittliga antalet utestaende stamaktier for utspadnings-
effekten av samtliga potentiella stamaktier. Bolagets enda kategori av
potentiella stamaktier dr aktieoptioner. For dessa gors en berdkning
av det antal aktier som kunde ha kopts till ett verkligt virde (berik-
nat som drets genomsnittliga marknadspris for Bolagets aktier), for
ett belopp motsvarande det monetéra vdrdet av de teckningsoptio-
ner som dr knutna till utestaende aktieoptioner. Det antal aktier som
berdknas enligt ovan jimfors med det antal aktier som skulle ha utfér-
dats under antagande att aktieoptionerna utnyttjas.

De 1 218 000 utestaende optionerna per den 31 december 2015 har
inte inkluderats i berdkningen av resultat per aktie efter utspddning
eftersom de inte ger upphov till ndgon utspadningseffekt for riken-
skapsédret som slutar den 31 december 2015. Optionerna kan dock
komma att ha en utspiddningseffekt pa resultat per aktie i kommande
perioder.

Arets nettoresultat 145182 -127 446
Genomsnittligt antal utestaende

stamaktier 73573384 78489 261
Resultat per aktie fore utspadning 1,97 -1,62
Justering for utspddning till f6ljd av

utfdrdade personaloptioner - -
Genomsnittligt antal utestdende stam

aktier med hinsyn tagen till utspadning 73573384 78489 261
Resultat per aktie efter utspadning 1,97 -1,62



Not 11
Inventarier
Koncernen

Per den 1 januari 2014

Anskaffningsvirde eller omvérderat belopp 55
Ackumulerade avskrivningar -43
Redovisat virde 11

Rékenskapsaret 2014

Ingaende redovisat varde 11
Anskaffningar -
Avyttringar -
Avskrivningar -5
Valutakursdifferenser -1
Utgdende redovisat véirde 5

Per den 31 december 2014

Anskaffningsvirde eller omvérderat belopp 46
Ackumulerade avskrivningar -41
Redovisat virde S

Rékenskapséret 2015

Ingdende redovisat virde 5
Anskaffningar -
Avyttringar -
Avskrivningar -5
Valutakursdifferenser -

Utgdende redovisat virde -

Per den 31 december 2015

Anskaffningsvirde eller omvérderat belopp -
Ackumulerade avskrivningar -
Redovisat virde -

Bland rorelsekostnader i koncernens resultatrakning har avskrivning-
ar redovisats med -5 TUSD (2014: -5) (se not 8).

Not 12

Finansiella instrument per kategori
Redovisningsprinciperna for finansiella instrument har tilldimpats for
nedanstaende poster:

31 december 2015 - Koncernen

Tillgdngar i balansrékningen

Léne- Tillgdngar Totalt
fordringar vérderade till
verkligt varde
via resultat-
rakningen
Finansiella tillgangar
vérderade till verkligt virde via
resultatrdkningen - 463538 463538
Lanefordringar 32521 - 32521
Likvida medel 43 660 - 43 660
Totalt 76 182 463538 539719
Skulder i balansrdkningen
Skulder till upplupet Totalt
anskaffningsvarde
Lan 20224 20224
Totalt 20224 20224
31 december 2014 - Koncernen
Tillgangar i balansrékningen
Léne- Tillgdngar Totalt
fordringar vérderade till
verkligt varde
via resultat-
réakningen
Finansiella tillgangar
vérderade till verkligt vdrde via
resultatrikningen - 337618 337618
Lanefordringar 37913 - 37913
Likvida medel 14 050 - 14 050
Totalt 51963 337618 389581

44

31 december 2015 - Moderbolaget
Tillgdngar i balansrdkningen

Lane- Tillgangar Totalt
fordringar varderade till
verkligt varde
via resultat-
rakningen
Finansiella tillgdngar
vérderade till verkligt vdrde via
resultatrakningen - 1021 1021
Lanefordringar 32521 - 32521
Likvida medel 12 964 - 12964
Lan till koncernforetag 78 695 - 78 695
Totalt 124 180 1021 125201
Skulder i balansrakningen
Skulder till upplupet Totalt
anskaffningsvérde
Lan 20224 20224
Totalt 20224 20224
31 december 2014 - Moderbolaget
Tillgangar i balansrédkningen
Lane- Tillgéngar Totalt
fordringar varderade till
verkligt virde
via resultat-
rakningen
Finansiella tillgdngar
vérderade till verkligt vdrde via
resultatrdkningen - 30012 30012
Lanefordringar 37913 - 37913
Likvida medel 13 965 - 13 965
Lan till koncernforetag 55205 - 55205
Totalt 107 083 30012 137094
Not 13

Langfristiga finansiella tillgadngar virderade
till verkligt virde via resultatriakningen

Koncernen Koncernen

2015 2014
Vid drets borjan 337618 383828
Anskaffningar 93806 145330
Overféring av TCS group (VEF spin-off) -27 058 -
Ombklassificeringar - -
Avyttringar -55570 -70686
Fordndring i verkligt virde under aret 114742 -120 854
Vid arets slut 463538 337618

Tillgangarna i tabellen nedan dr investeringar i finansiella tillgangar
vérderade till verkligt vdrde via resultatrdkningen.

Moder- Moder-

bolaget bolaget

2015 2014

Vid drets borjan 30012 12450
Anskaffningar 10 906 89 614
Overféring av TCS Group till VNV 27058 -
VEF spin-off -27 058 -
Ombklassificeringar - -
Avyttringar -41787 =70 686
Fordndring i verkligt virde 1890 -1366
Vid arets slut 1021 30012




Avito

Tinkoff Bank

Gett

Quandoo

Yell.ru

BlaBlaCar

Wallapop

Merro

Propertyfinder

Naseeb Networks (Rozee och Mihnati)
OneTwoTrip

1ZH Holding (Zameen och Bayut)

El Basharsoft (Wuzzuf och Forasna)

Delivery Hero Holding GmbH, aktiekomponent
Likviditetshantering (foretagsobligationsportfslj)

Summa langfristiga finansiella tillgangar virderade
till verkligt virde via resultatrikningen

Likviditetshantering (SEK-noterade
féretagsobligationer)

Likviditetshantering (USD-noterade
foretagsobligationer)

Likviditetshantering (EUR-noterade
féretagsobligationer)

Summa langfristiga finansiella tillgdngar virderade
till verkligt védrde via resultatrdakningen

Avito

Gett

BlaBlaCar

Propertyfinder

Wallapop

Merro

Yell.ru

Naseeb Networks (Rozee och Mihnati)
OneTwoTrip

1ZH Holding (Zameen och Bayut)

El Basharsoft (Wuzzuf och Forasna)
Delivery Hero Holding GmbH, aktiekomponent

Quandoo

USD 6 166 470
USD -
UsD 18 927 570
EUR
USD
EUR
EUR
USD
Usb
Usb
USD
USD
USD
EUR

8 808 426

232054 598
25 638 889

8 000 000

7 331704
6699 598

1. Exklusive TCS Group Holding PLC och likviditetshantering.

Vid arets borjan

Tillskott

Aterbetalningar
Rénteintdkter
Ombklassificeringar
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1. Inkluderar manadsvisa rdntebetalningar fran Delivery Hero och en engangs rantebetalning fran Kite Ventures under 2015.
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Delivery Hero Holding GmbH - 27 342 30453 23450 27809 7,25%/8,75%/10,25%  Aug 2018
Kite Ventures Partners III Ltd - - 10 104 - 10 104 - -
Summa 27 342 40 557 23450 37913

1. Det finns ingen formell kreditbedomning av lantagarna men Vostok New Ventures bedémer att det dr sannolikt att fordringarna kommer att
betalas tillbaka i sin helhet. Delivery Hero har tagit in ca 400 miljoner USD under 2015 (2014: 260 miljoner USD) och kommer ta in ytterligare
medel for att finansiera den fortsitta tillvixten av verksamheten. Delivery Hero betalar ridntebetalningar pa manadsbasis. Dérfor ser Vostok

New Ventures inget behov av nedskrivningar.

I augusti 2014 investerade Vostok New Ventures 25 miljoner EUR i ett
prioriterat sékerstéllt lan till Delivery Hero med 9,5-10,5 procent arlig
nominell rénta. Lanet inkluderar ocksa en mindre aktiekomponent,
genom vilket Vostok New Ventures fatt ett antal aktier och optioner i
bolaget. Per den 31 december 2014 hade optionerna konverterats till
aktier och det totala vdrdet av aktie-komponenten uppgick till 7,3 mil-
joner USD. I februari 2015 sdldes 85 procent av aktiekomponenten for
ett totalt pris om omkring 9,4 miljoner USD. I augusti 2015 omstruk-
turerades lanet vilket resulterade i nya lanevillkor som inkluderade
ytterligare rénta i form av en aktierelaterad-komponent och en jus-
terad nominell rénta. Den nya nominella réntan ligger inom spannet
7,25-10,25% och lanet har en 16ptid till augusti 2018.

Vid arets borjan - -

Tillskott 1500 -
Aterbetalningar -1502  -5517
Omklassificeringar 9015 5000
Rénteintdkter 287 517
Valutakursdifferenser -228 -
Vid arets slut 9072 -
Kite Ventures Partners III Ltd - 9072

Summa 9072

I september 2014 investerade Vostok New Ventures 8 miljoner EUR i
ett prioriterat sdkerstillt lan till Kite Ventures. Lanet har 13 procent
arlig rdnta och tva ars 16ptid. Kite-lanet inkluderar ocksé en aktie-
relaterad komponent, som per den 31 december 2015 inte hade nagot
vérde. Under 2015 omklassificerades lanet till Kite Ventures om 8 mil-
joner EUR fran langfristig till kortfristig fordran.

Forutbetalda kostnader

och upplupna intdkter 62 72 47 48
Ovriga fordringar 21 31 - 3
Totalt 83 103 47 51

I likvida medel i balansrdkningen och kassaflédesanalysen ingar
foljande:

Likvida medel 43 660 14 050
Varav 6vriga kortfristiga placeringar med

forfallodag inom tre manader - 10 000
Totalt 43 660 14 050

I september 2014 investerade Vostok New Ventures 8 miljoner EUR
iett prioriterat sdkerstillt 14n till Kite Ventures. Lanet har 13 procent
arlig rinta och tva ars 16ptid. Kite-lanet inkluderar ocksa en aktie-
relaterad komponent, som per den 31 december 2015 inte hade négot
virde. Undet 2015 omklassificerades lanet till Kite Ventures om 8 mil-
joner EUR och upplupen rénta frdn ldngfristig till kortfristig fordran.

Undet 2014 omklassificerades bryggfinancieringen till RusForest
om 5 miljoner USD och upplupen rinta fran kortfristiga till langfristi-
ga lanefordringar.

- 9072 - 13%
- 9072 -

Sep 2016

Undet 2014 omklassificerades bryggfinancieringen till RusForest
om 5 miljoner USD och upplupen rénta fran kortfristiga till 1angfristi-
ga lanefordringar. Lanet aterbetalades i december 2014.

Per den 1 januari 2014 89903020 31466 157939
Utgivna aktier - - -
Aterkdp av egna aktier, 2014 15830049 -5541 -112448
Personaloptionsprogram:

- virde pa anstilldas tjinstgoring 24 360 9 61
Per den 31 december 2014 74097331 25934 45553
Utgivna aktier - - -
Inlésenprogram - 2205 -
Aterkdp av egna aktier -597 776 -209  -2556
Personaloptionsprogram:

- vdrde pa anstilldas tjinstgoring - - -
Per den 31 december 2015 73499555 23520 42996

Den 14 maj 2014 bemyndigade Vostok New Ventures styrelse i
enlighet med bermudiansk lag och Bolagets Bye-Laws Vostok New
Ventures ledning att aterkopa upp till 10 procent av det totala antalet
utestdende svenska depéabevis vid tidpunkten for beslutet.



Under 2015 aterkdpte Vostok New Ventures 597 776 (2014:
15 830 049) depébevis under aterkdpsmandatet fran 2014.

Det finns fér nirvarande 2 094 351 (2014: 1 160 000) aktier till-
gdngliga genom utestaende personaloptioner. Var och en beréttigar
till teckning av en ny aktie i Vostok New Ventures Ltd. For mer infor-
mation avseende personaloptionerna se not 24.

Lan 20224 -
Totalt 20224 -

20224 -
20224 -

I oktober 2015 erhdll Bolaget en sdkerstdlld kreditfacilitet om 25
MUSD fran Pareto Bank ASA, Pareto Securities AB och Pareto Secu-
rities AS, och utnyttjade 20 MUSD i en f6rsta begiran. De resterande
5 MUSD med sista aterbetalningsdag den 15 december 2015 har inte
utnyttjats.

Faciliteten &r sidkerstélld mot aktier i Bolagets heldgda dotterbolag
Vostok New Ventures (Cyprus) Limited samt mot bolagets kassa och
védrdepappersdepa.

Det redovisade vdrdet bedéms motsvara det verkliga védrdet givet
den kortfristiga 16ptiden.

Ej utbetald investering i

PropertyFinder 14999 - - -
Ovriga kortfristiga

skulder 140 84 85 36
Upplupen moms 783 783 - -
Totalt 15922 867 85 36

Det fanns inga finansiella garantier per den 31 december 2015 eller
den 31 december 2014.

Under oktober 2015 erholl Bolaget en kreditfacilitet om 25 MUSD fran
Pareto Bank ASA, Pareto Securities AB och Pareto Securities AS varav
20 MUSD har utnyttjats. Faciliteten dr sikerstdlld mot aktier i Bola-
gets heldgda dotterbolag Vostok New Ventures (Cyprus) Limited samt
mot bolagets kassa och virdepappersdepa.

398 481 -
398 481 -

84 389 -
84 389 -

Stillda panter
Totalt

Skatteverket i Sverige (SKV) har genomfért en skatterevision i Vostok
New Ventures AB avseende mervirdesskatt for perioden januari
2013-december 2014. SKV har fattat beslut att paféra Vostok New
Ventures AB utgdende mervirdeskatt om 13 767 907 SEK jamte skat-
tetilligg om 2 753 579 SEK (totalt ca 2 miljoner USD) avseende tjins-
ter som Vostok New Ventures AB tillhandahallit Vostok New Ventures
Ltd. Vostok New Ventures AB har 6verklagat Skatteverkets beslut och
begirt anstdnd med betalning av skatt och skattetilldgg, vilket dven

beviljats av SKV. Vostok New Ventures AB anser i dagsldget inte att
det foreligger grund for att géra nagra reserveringar for eventuella
tillkommande skatter hdnforliga till detta drende, ndgot som ocksa
stods av vara juridiska radgivare. Detta dr dock att betrakta som en
ansvarsforbindelse.

Vostok New

Ventures

(Cyprus) Limited Cypern 150 000 100 84389 84389
Ovriga dotterbolag i koncernen

Vostok New

Ventures AB Sverige 1000 100

Vostok

Co-Investment  Neder-

Codperatief B.A. ldnderna N/A

Totalt 84389 84389

Samtliga bolagingarikoncernredovisningen fran forvirvstidpunkten.

Loner 2447 1187 347 182
Sociala kostnader 742 385 35 24
Pensionskostnader 185 225 - -
Ovriga ersittningar 1 3 - -
Kostnader for

ersittningar till

anstdllda, totalt 3375 1799 382 207
Loner och ersdttningar

till ledande

befattningshavare

och styrelsen for

moderbolaget och dess

dotterbolag 2502 1330 347 182
Loner til 6vriga anstédllda 131 85 - -
Loner och ersdttningar,

totalt 2633 1415 347 182

Beslut avseende ersdttning till ledande befattningshavare fattas av
bolagets styrelse. For verkstéllande direktoren géller en uppség-
ningstid om tolv médnader vid uppségning fran bolagets sida och en
uppsédgningstid om sex ménader vid uppsdgning fran verkstéllande
direktorens sida. For &vriga ledande befattningshavare i Vostok New
Ventures giller en uppsédgningstid om tre manader vid uppségning
fran savil bolagets som de 6vriga ledande befattningshavarnas sida.
Inga avtal om avgangsvederlag har ingatts med styrelseledaméterna i
Vostok New Ventures. Medelantalet anstéllda for koncernen exklusive
styrelsens medlemmar var 4 (4), varav 3 (3) var mén. Medelantalet
ledande befattningshavare uppgar till 3 (3).



Lars O Gronstedt 97
Josh Blachman 30
Victoria Grace 19
Ylva Lindquist 19
Keith Richman 30
Per Brilioth 453 10
Ovriga ledande befattningshavare och

styrelseledaméter i dotterbolag 328 2
Summa 978 13
Lars O Gronstedt 112
Josh Blachman 35
Keith Richman 35
Per Brilioth 540
Ovriga ledande befattningshavare och

styrelseledamoter i dotterbolag 392
Summa 1115
Lars O Gronstedt 97
Josh Blachman 30
Victoria Grace -
Ylva Lindquist -
Keith Richman 30
Per Brilioth -
Ovriga ledande befattningshavare och

styrelseledaméter i dotterbolag -
Summa 158
Lars O Gronstedt 112
Josh Blachman 35
Keith Richman 35
Per Brilioth -
Ovriga ledande befattningshavare och

styrelseledaméter i dotterbolag -
Summa 182

Den verkstdllande direktSren har en avgiftsbestdmd plan enligt
svensk ITP-standard. Koncernen har inga ytterligare betalningsfor-
pliktelser nér avgifterna dr betalda. Avgifterna redovisas som per-
sonal pensionskostnader ndr de forfaller till betalning. Pensionen
dr ej knuten till verkstdllande direktdrens anstédllning och berdknas
pé basis av verkstillande direktérens grundldn. Aven &vriga ledande
befattningshavare har avgiftsbestimd pensionsplan.

Arsstimman den 5 maj 2010 beslutade i enlighet med styrelsens for-
slag godkdnna antagandet av ett incitamentsprogram (”incitaments-
program 2010”) som innebir att nuvarande och framtida anstillda
tilldelas kdpoptioner, vilka berittigar optionsinnehavaren att forvir-
va aktier i form av depdbevis i Bolaget ("Optioner”). Villkoren fér inci-
tamentsprogrammet 2010 justerades senare for att aterspegla resulta-
tet av de aktiesplit- och inlésenprogram som slutférdes i oktober 2012
och juni 2013 och ater i juli 2015 i samband med avknoppningen av
Vostok Emerging Finance Ltd. Nedan visas sdlunda justerade belopp,
med ursprungliga belopp inom parentes.
Incitamentsprogram 2010 har féljande huvudsakliga villkor:
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- Losenpriset for Optionerna skall motsvara 120 procent av depabevi-
sens marknadsvirde vid tidpunkten for utstédllandet av optionerna.

- Optionerna far utnyttjas tidigast under en period om en manad med
borjan tre ar fran tidpunkten for utstédllandet.

- For anstédllda bosatta utanfor Sverige skall ingen premie erldggas for
Optionerna och Optionerna far endast utnyttjas om innehavaren vid
tidpunkten for utnyttjandet fortfarande dr anstilld i koncernen.

- For anstillda bosatta i Sverige giller att den anstillde erbjuds vilja
ett av foljande alternativ:

a) Ingen premie skall erliggas for Optionerna och Optionerna far
endast utnyttjas om optionsinnehavaren vid tidpunkten for
utnyttjandet fortfarande dr anstilld i koncernen (samma som for
anstillda bosatta utanfor Sverige); eller

b) Optionerna skall erbjudas den anstéllde till ett férvirvspris mot-
svarande Optionernas marknadsvérde vid tidpunkten for erbju-
dandet. Optionerna skall vara fritt dverlatbara och utgér ddirmed
virdepapper. Detta innebdr bland annat att Optioner som utges
enligt denna punkten (b) inte dr kopplade till anstillningen och
forfaller inte om optionsinnehavaren limnar sin anstéllning i
koncernen.

- Optioner skall kunna utstillas av Bolaget eller andra koncernbolag.



Styrelsen, eller ett av styrelsen sdrskilt tillsatt utskott, skall ansvara
for den ndrmare utformningen och hanteringen av incitamentspro-
grammet inom ramen f6r angivna huvudsakliga villkor och riktlinjer.
Dirmed skall styrelsen #ga rétt att gora anpassningar for att uppfylla
sdrskilda regler eller marknadsférutséittningar utomlands. Styrelsen
skall dven dga rétt att vidta andra justeringar under forutséttning att
det sker betydande foréndringar i koncernen eller dess omvérld som
skulle medfora att beslutade villkor for tilldelning enligt incitaments-
programmet inte lingre dr &ndamalsenliga.

Incitamentsprogrammets omfattning foreslds uppga till hogst
5115 600 (ursprungligen 2 000 000) optioner. Vid tilldelning av optio-
ner skall den verkstéllande direktéren kunna tilldelas hogst 2 557 800
(ursprungligen 1 000 000) optioner, ledande befattningshavare samt
dvriga nyckelmedarbetare vardera hdgst 1023 120 (ursprungligen
400 000) optioner.

Fordelningen av Optioner skall bestimmas av styrelsen (eller dess
ersittningskommitté), varvid bland annat den anstélldes prestation
samt dennes position inom och betydelse fér koncernen kommer att
beaktas. Vid tilldelningen av Optioner till savil anstéllda utomlands
som i Svergie skall bland annat beaktas férmagan att forvalta och for-
ddla den existerande portfdljen, identifiera nya investeringsobjekt,
utvdrdera forutsittningarna for nya investeringar samt avkastning
eller bedomd forviantad avkastning i olika investeringsobjekt. Genom
att inte inledningsvis erbjuda full tilldelning av Optioner bibehalls ett
prestationsrelaterat tilldelningssystem genom att férnyade erbjudan-
den av Optioner inom ramen for bolagsstimmans mandat forutsat-
ter att uppstdllda krav och mal infriats. Ersdttningskommittén skall
ansvara for utvirderingen av de anstilldas prestation. Utfallet av upp-
stdllda mal skall dér s& 4r méjligt redovisas i efterhand.

Styrelseledamdter som inte dr anstdllda i koncernen skall inte
kunna delta i programmet.

I syfte att stimulera deltagande i programmet enligt alternativ (b)
ovan lamnar Bolaget en subvention i form av en bonusbetalning som
efter skatt motsvarar Optionspremien. Hélften av bonusen utbetalas
i samband med férvdrvet av Optionerna och resterande del i samband
med utnyttjande av Optionerna eller, om de inte utnyttjas, vid for-
fall. Den senare bonusutbetalningen forutsdtter att optionsinnehava-
ren alltjimt dr anstélld i koncernen vid tidpunkten fér Optionernas
utnyttjande eller forfallodag - detta for att efterlikna den intjanan-
defunktion som anstillningsvillkoret enligt alternativ (a) utgér. For
anstillda i Sverige som viljer alternativ (b) innebir deltagande i pro-
grammet salunda ett risktagande.

Sammanlagt 5 115 600 (ursprungligen 2 000 000) optioner bemyndi-
gades enligt incitamentsprogram 2010. Totalt 1 218 000 (ursprungli-
gen 1160 000) optioner &r for ndrvarande utestdende. Om alla optio-
ner utnyttjas fullt ut kommer innehavarna att forvirva depabevis
motsvarande aktier uppgaende till totalt 1,66 procent av aktiekapita-
let per den 31 december 2015. Det beslutade antalet optioner valdes
for att mote tilldelningsbehov under de foljande éren, med hinsyn
dven till mojliga framtida rekrytering.

Det totala negativa kassaflodeseffekten for bonusbetalningar
enligt ovan uppskattas till cirka 20 000 000 SEK 6ver incitamentspro-
grammets 16ptid, forutsatt att alla Optioner erbjuds anstillda bosatta
i Sverige och att samtliga anstéllda véljer att kopa Optionerna enligt
alternativ (b) ovan, samt att alla Optionsinnehavare fortfarande r
anstillda i Bolaget vid tiden for Optionernas forfall.

Andra kostnader for Incitamentsprogramet, inkl. arvoden till
externa radgivare och administrativa kostnader uppskattas till cirka
250 TSEK &ver Optionernas 16ptid.

Syftet med incitamentsprogrammet 4r att skapa forutsdttningar for
att behalla och rekrytera kompetent personal till koncernen samt
att frdmja bolagets langsiktiga intressen genom att bereda anstéllda
mojlighet att ta del av en positiv viardeutveckling i bolaget. Styrelsen
anser att inforandet av ett incitamentsprogram &r sérskilt motiverat

mot bakgrund av att anstéllda i bolaget inte omfattas av ndgot rorligt
bonusprogram.

Sammanlagt 1717 380 (ursprungligen 705 000) av de sammanlagt
5115600 (ursprungligen 4 872 000) Optionerna som bemyndigats
enligt incitamentsprogram 2010 har tilldelats anstéllda under 2010
och 2011. Av dessa har totalt 1495 500 optioner, medférande ritt
att forvdrva 1693 020 depabevis till ett 16senpris om 12,83 SEK
(ursprungligen 31,41 SEK) utnyttjats i augusti 2013, medan de ater-
staende 21 000 som ger rétt att forvdrva 24 360 depabevis till inl6-
senpris 19,18 SEK (ursprungligen 46,94) forfoll och utnyttjades i juni
2014. Sammanlagt 1 218 000 (ursprungligen 1 160 000) av de atersta-
ende 3 312 351 (ursprungligen 3 154 620) Optionerna tillgingliga for
tilldelning under samma program tilldelades anstillda under 2013,
varav 525 000 (ursprungligen 500 000) till verkstéllande direktoren.
Dessa har ett inlsenpris om 57,40 SEK (ursprungligen 60,35 SEK)
och forfaller i januari 2017. Samliga anstéllda valde att forvirva de
tilldelade optionerna till marknadsvirde, enligt alternativ (b) ovan.

Ledande befattningshavare och
styrelseledamdoter i dotterbolag

Per Brilioth 525000 525000
Nadja Borisova 315000 315000
Anders F. Borjesson 315000 315000
Ovriga 63 000 63 000
Totalt 1218000 1218000
Losenpris, SEK? 57,40

Marknadsvdrde per option
vid utgivningstillfillet, SEK? 7,46

Loptid 10 dec 2013-31 jan 2017
Utnyttjandeperiod 1 dec 2016-31 jan 2017
1. Ursprungligen emitterades 1,160,000 optioner under 2013. Styrel-

sen har sedan justerat villkoren for optionerna till féljd av utskift-
ningen av VEF under det tredje kvartalet 2015 enligt villkoren i
incitamentsprogram 2010. Under de justerade villkoren ger varje
option som emitterades 2013 ritt till att teckna 1,05 depdbevis till
16senpriset 57,4 SEK (ursprungligen 60,35).

2. Losenpriset vid utnyttjande av optionerna har faststéllts utifrdn
120 procent av depadbevisens genomsnittliga senaste betalkurs
under tio borsdagar fore tidpunkten for utstéllandet i enlighet med
villkoren for optionsprogram 2010.

3. Verkligt védrde for utstillda personaloptioner i Vostok New Ventu-
res har beréknats enligt Black & Scholes vdrderingsmodell. Viktiga
indata i modellen var aktiepriset pa tilldelningsdagen, 16senpris,
aktieprisets forvintade volatilitet baserat pa analys av historiska
kurser, optionernas 16ptid samt svensk marknadsrinta vid tilldel-
ningstillfillet. Det urspungliga virde som beridknades vid tilldel-
ningstidpunkten och baserat pa det ursprungliga antalet optioner
7,46 SEK. Indata i modellen var en aktiekurs om 50,29 SEK, volatili-
tet om 29 procent, utdelningskvot om 0 procent, forvintad options-
16ptid om tre ar och en arlig riskfri rdnta om 1,12 procent.



Fordandringen av antalet utestdende optioner och deras vigda genom-
snittliga 16senpris dr som foljer:

Vid arets borjan 60,35 1160000 1184360
Omriknade - 58 000 -
Forverkade - - -
Utnyttjade - - 24360
Tilldelade - - -
Vid arets slut 5740 1218000 1160000

Av utestfende 1218000 (2014: 1160 000) optioner var 0 optioner
(2014: 0) mdjliga att utnyttja.

Personaloptioner utestaende vid arets slut har féljande forfallodatum

och 16senpriser:

31 januari 2017
Vid arets slut

57,40 (60,35) 1218000 1160000

1160 000

Koncernen har identifierat foljande nédrstaende: Nyckelpersoner och
styrelseledamoter, vilka inkluderar medlemmar i ledningsgruppen,
samt medlemmar av Bolagets styrelse och dotterbolagens styrelser.

Under ridkenskapsaret har Koncernen redovisat f6ljande nirstden-
detransaktioner:

Nyckelpersoner och

styrelseledamoter’ -2327 -1115 - -104

1. Betald eller upplupen ersdttning bestér av 16n och bonus till led-
ningen samt arvode till styrelseledamoter.

Total rorlig ersittning (exklusive sociala avgifter) till ledningen
under 2015 uppgick till 1,20 MUSD (inklusive 1 MUSD till verkstil-
lande direktéren) och till styrelsen 0,15 MUSD.

Moderbolaget, Vostok New Ventures Ltd, har ndrstaende transaktio-
ner med sina dotterbolag: det cypriotiska dotterbolaget Vostok New
Ventures (Cyprus) Limited och det svenska dotterbolaget Vostok
New Ventures AB. Moderbolagets verksamhet bestdr i att agera
holdingbolag fér koncernen och ddrmed &ga, férvalta och finansiera
innehavet i dess heldgda cypriotiska dotterbolag, Vostok New Ven-
tures (Cyprus) Limited. Det svenska dotterbolaget tillhandahaller
information och analystjdnster till det bermudiska moderbolaget.

Lanefordringar 78 695 55205
Rénteintikter 3059 1662
Kortfristiga skulder =727 =591
Rorelsekostnader -3 669 -2313

Inga foretagsforvirv eller avyttringar har skett under 2015 och 2014.

Arsredovisningen har avgivits av styrelsen den 31 mars 2016, se sidan
51. Balans- och resultatridkning faststills av bolagets aktiedgare pa
arsstimma den 17 maj 2016.



Styrelsen och verkstéllande direktoren forsdkrar att
koncernredovisningen har uppréttats i enlighet med
internationella redovisningsstandarder IFRS sadana de
antagits av EU och ger en rittvisande bild av koncernens
stillning och resultat. Arsredovisningen har upprittats i
enlighet med IFRS och ger en réttvisande bild av moder-
bolagets stéllning och resultat.

Forvaltningsberittelsen fér koncernen och moder-
bolaget samt drsredovisningen i &vrigt ger en rittvisan-

de dversikt 6ver utvecklingen av koncernens och moder-
olagets verksamhet, stdllning och resultat samt beskriver
vasentliga risker och osdkerhetsfaktorer som moderbola-
get och de foretag som ingdr i koncernen star infor.

Bolagsstyrningsrapporten och &vriga delar av koncer-
nens arsredovisning ger en réttvisande bild av utveck-
lingen for koncernens verksambhet, finansiella stédllning
och resultat och beskriver visentliga risker och osdkra
faktorer som koncernftretagen star infor.

Stockholm den 31 mars 2016

Lars O Gronstedt
Ordforande

Ylva Lindquist
Ledamot

Josh Blachman
Ledamot

Keith Richman
Ledamot

Victoria Grace
Ledamot

Per Brilioth
Ledamot och verkstillande direktor



Vi har reviderat koncernredovisningen och moder-
bolagsredovisningen for Vostok New Ventures Ltd som
aterfinns pa sidorna 24 till 51. Dessa finansiella rap-
porter innefattar balansrdkningar per den 31 december
2015, resultatrdkningar, fordndringar av eget kapital
och kassaflédesanalyser for rdkenskapsédret, samt en
sammanstillning 6ver redovisningsprinciper och évriga
upplysningar.

Det dr foretagsledningen som har ansvaret for att upp-
rétta finansiella rapporter som ger en réttvisande bild
enligt International Financial Reporting Standards sada-
na de antagits av EU, och for den interna kontroll som
foretagsledningen beddmer dr nddvindig for att upprét-
ta finansiella rapporter som inte innehdller vdsentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pd oegentligheter eller
pa fel.

Vart ansvar dr att uttala oss om dessa finansiella rappor-
ter pa grundval av var revision. Vi har utfort revisionen
enligt International Standards on Auditing. Dessa stan-
darder kréver att vi foljer yrkesetiska krav samt plane-
rar och utfdr revisionen for att uppnd rimlig sdkerhet
att de finansiella rapporterna inte innehaller visentliga
felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika &tgirder
inhdmta revisionsbevis om belopp och annan informa-
tion i de finansiella rapporterna. Revisorn véljer vilka
atgirder som ska utforas, bland annat genom att bedéma
riskerna for vdsentliga felaktigheter i de finansiella rap-
porterna, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa
fel. Vid denna riskbedémning beaktar revisorn de delar
av den interna kontrollen som &r relevanta f&r hur fore-
taget upprittar de finansiella rapporterna for att ge en
rittvisande bild i syfte att utforma granskningsatgérder
som dr dndamdlsenliga med hénsyn till omstdndighet-
erna, men inte i syfte att gora ett uttalande om effektivi-
teten i foretagets interna kontroll. En revision innefattar
ocksd en utvirdering av dndamalsenligheten i de redo-
visningsprinciper som har anvénts och av rimligheten i
foretagsledningens uppskattningar i redovisningen, lik-
som en utvirdering av den Overgripande presentationen
i de finansiella rapporterna.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat &r
tillrdckliga och @ndamélsenliga som grund for vart
uttalande.

Enligt var uppfattning ger de finansiella rapporterna for
koncernen och moderbolaget en i alla vdsentliga avse-
enden rdttvisande bild av Vostok New Ventures Ltds
finansiella stédllning per den 31 december 2015 och av
dess finansiella resultat och kassafldden for aret enligt
International Financial Reporting Standards sddana de
antagits av EU.

Stockholm den 31 mars 2016

PricewaterhouseCoopers AB

Ulrika Ramsvik
Auktoriserad revisor
Huvudansvarig revisor

Bo Hjalmarsson
Auktoriserad revisor



Den nuvarande svenska koden for bolagsstyrning
(”’Koden”) trddde i kraft den 15 november 2015.
Kodens regler utgdr ett tilldgg huvudsakligen till
bestdmmelserna i aktiebolagslagen om Bolagets orga-
nisation, men dven till den relativt omfattande sjalv-
reglering som existerar avseende bolagsstyrning.
Koden &r baserad pé principen om att ”fdlja eller for-
klara”. Enligt denna princip kan ett bolag vilja om
bolaget vill félja en paragraf i Koden eller vilja att
redogtra varfor bolaget valt att inte f&lja den.

Vostok New Ventures Ltd (”Bolaget”) #r ett aktie-
bolag registrerat pd Bermuda. D& Bolagets depabevis
dr noterade pa en reglerad svensk marknad tillimpar
Bolaget Koden. Bolaget tillimpar Koden fullt ut, i den
utstrickning den dr forenlig med den bermudianska
aktiebolagslagen, eller redogér, ddr sa &r tillampligt, for
avvikelser fran den. For ndrvarande avviker Bolaget fran
Koden i s& matto att Bolaget saknar intern revisions-
funktion och att styrelsen inte utsett nagon revisions-
kommitté, vilket forklaras nedan. Huvudprinciperna for
bolagsstyrning inom Bolaget beskrivs nedan.

Bolagsstdmman &r det hogsta beslutande organet i Bola-
get didr samtliga aktiedgare har ritt att delta person-
ligen eller genom ombud. Bolagets drsstimma hélls pd
svenska i Stockholm en gang per ar, senast sex manader
efter rikenskapsarets slut. Arsstimmans uppgift 4r att
redovisa det ekonomiska resultatet och att fatta beslut
i bolagsdrenden, diribland utdelning och &ndringar i
bolagsordningen. Arsstimman utser dven styrelseleda-
méter och revisorer samt faststiller styrelsens och revi-
sorernas arvoden. Arsstimman 2015 avholls den 20 maj
2015.

Luxor Capital - som dger totalt 27 588 958 aktier i Bola-
get motsvarande totalt 37,5 procent av utestdende akti-
er — dr den enda aktiefigaren som direkt eller indirekt
kontrollerar 10 procent eller mer av rsterna i Bolaget.
Aktierna dgs genom diverse juridiska personer som kont-
rolleras av Luxor Capital.

Till arsstimman har aktiedigare i Bolaget rétt att nomi-
nera styrelseledamoter och revisorer.

Vid Bolagets drsstimma 2015 beslutades att inritta
en valberedning bestdende av representanter for de tre
storsta aktiedgarna i Bolaget per den sista bankdagen
i augusti 2015. Valberedningen for drsstimman 2016
bestér av foljande medlemmar: Jonathan Green, foretrd-
dare for Luxor Capital, Ramsay Bruford, féretrddare for
Alecta, och Hakan Berg, foretrddare for Swedbank Robur
fonder. Vid valberedningens forsta mote valdes Ramsay
Bruford till valberedningens ordférande. Valberedning-
ens uppgift dr att forbereda forslag till foljande beslut
vid arsstimman 2016: (i) val av ordférande vid stim-
man, (ii) val av styrelseledamoter, (iii) val av styrelse-
ordférande, (iv) arvode till styrelseledaméterna, (v) val
av revisorer och ersittning till bolagets revisorer, samt
(vi) forslag till nomineringsprocessen infor arsstimman
2017.

Regler om tillsdttande och avsittning av styrelseleda-
moter aterfinns i avsnitt 4.1.1 till 4.1.3 i Bolagets s.k.
Bye-Laws, vilka finns tillgdngliga pa Bolagets hemsida.
Enligt dessa Bye-Laws skall styrelsen besta av icke firre
dn 3 och icke fler dn 15 ledamoéter och inga suppleanter
skall utses. Styrelsen tillsétts arligen vid arsstdimman for
tiden intill slutet av nista drsstdmma. Styrelseledaméoter
kan avsittas i fortid pd egen begéran hos styrelsen eller
av bolagsstimman. Dirutdver kan en styrelseledamots
mandattid bringas att upphdra i fortid av styrelsen i fol-
jande fall: (i) om ledamoten férklaras omyndig eller &r
att betrakta som patient enligt bestdmmelse i ndgon till-
lamplig lag avseende mental hilsa, (ii) om han &r insol-
vent eller pa obestand, eller (iii) om han #r férhindrad
enligt lag frin att vara styrelseledamot. Dér en styrel-
seledamots mandatperiod avslutats i fortid skall Gvriga
styrelseledamdter vidta steg for att en ny styrelseleda-
mot utses av bolagsstimman for aterstoden av mandat-
perioden. Sadan tillsdttning kan dock fa bista till nista
arsstimma da nya styrelseledamoter skall véljas forut-
satt att kvarstdende styresledamdter &dr beslutsféra och
att dterstdende antal styrelseledamoter inte understiger
féreskrivet minimiantal.

Revisorer utses av arsstimman for en period av ett ar.



Vid arsstimman 2015 beslutades i enlighet med valbe-
redningens forslag att omvélja Josh Blachman, Per Brili-
oth, Lars O Gronstedt och Keith Richman samt nyvélja
Victoria Grace och Ylva Lindquist till styrelseledamoter,
med Lars O Grénstedt som styrelsens ordférande. Samt-
liga styrelseledamdter &r sjdlvstdndiga i forhallande till
Bolaget och dess ledning med undantag av Per Brilioth,
som &r Bolagets verkstillande direktdr, och alla dr sjélv-
standiga i forhéllande till Bolagets storre aktiedgare.

For ytterligare uppgifter om styrelsens ledamoter, se
avsnittet ”Styrelse, ledande befattningshavare och revi-
sorer” i 2015 drs arsredovisning.

Styrelsen sammantréider fysiskt minst tre gdnger per ér
och mer frekvent vid behov. Dessutom genomfors moten
over telefon nér s anses nédvindigt, och ibland genom
beslut per capsulam. Verkstéllande direktdren har dess-
utom regelbundna kontakter med styrelsens ordférande
och de &vriga styrelseledaméterna.

Styrelsens ordférande genomfor drligen en utvirdering
av styrelsen genom att distribuera sjdlvutvérderingsfor-
mulér och genomfdra individuella intervjuer med sty-
relseledamd&terna om hur de olika styrelsefunktionerna
fungerar, var styrelsearbetet kan forbattras eller om det
saknas nodvindig kompentens. Styrelsens ordfdrande
sammanstiller resultatet av utvirderingen och presen-
terar detta och eventuella forbittringsomraden for val-
beredningen under aret.

Styrelsen utvdrderar den verkstéllande direktdrens
arbete vid ett till tva fysiska moten utan ledningsgrup-
pens nirvaro. I samband med dessa diskuteras ocksé led-
ningsgruppens prestation.

Styrelsen fattar beslut i overgripande frdgor som ror
Koncernen vilket inkluderar att férbereda och utfédrda
investeringsrekommendationer till styrelsen i dotter-
bolaget. Styrelsens uppgift dr organisation och ledning
av foretaget, vilket bland annat innefattar att:
besluta om verksamhetens inriktning och foretagets
riktlinjer;
ombesdrja kapitaltillfrsel;
utse och regelbundet utvérdera verkstédllande direktd-
rens och féretagsledningens arbete;
godkinna rapporteringsanvisningar for foretagsled-
ningen;
sdkerstilla att foretagets externa kommunikation ar
Oppen, saklig och relevant for malgrupperna;
sikerstilla att det finns effektiva uppfoljnings- och
kontrollsystem for féretagets verksamhet och finan-
siella stdllning gentemot uppstillda mal; och

folja upp och bevaka att verksamheten bedrivs i enlig-
het med lagar, forordningar, borsregler och vederbor-
lig praxis pa virdepappersmarknaden.
D4 det inte utsetts nagot revisionsutskott dr det styrel-
sen idess helhet som ansvarar for att granska Bolagets
finansiella rapportering, inklusive de fyra kvartalsrap-
porterna och arsredovisningen, samt for att hantera
centrala redovisningsfragor, inklusive:
intern kontroll och tilldimpning av relevanta redovis-
ningsprinciper och lagar.
oklarheter avseende redovisade belopp, fordndringar
i uppskattningar och vdrderingar.
materiella hdndelser efter rapportperioden.
forslag till hantering av konstaterade felaktigheter.
diskutera 6vriga fragor som kan péverka kvaliteten
pa Bolagets rapportering.
Styrelsen ska lopande (minst en gang per ar) triffa
Bolagets revisorer for att hdlla sig informerade om
revisionens riktning och omfattning. Styrelsen och
revisorerna skall ocksd diskutera koordinationen mel-
lan intern kontroll och extern revision samt revisorer-
nas syn pa potentiella risker for kvaliteten pa Bolagets
rapportering.
Styrelsen skall drligen i samband med slutet pa réken-
skapsdret utvdrdera revisorernas arbete och informera
valberedningen om resultatet av granskningen sa att
de kan ta hénsyn till det nir de foreslar revisorer f6r
arsstimman.
Styrelsen skall vidare vara valberedningen behjilplig i
samband med nominering av revisorer och arvode till
revisorerna.

Givet den betydande roll virderingen av onoterade inne-
hav utgdr i Bolagets redovisning har styrelsen bestimt
att alla styrelsemedlemmar ska hallas informerade om
och delta i Bolaget rapportering. Av denna anledning
har styrelsen inte skapat nagot sirskilt revisionsutskott.
Styrelsen har inte heller ndgra andra utskott.

Verkstdllande direktéren, som &r medlem i bade sty-
relsen och ledningsgruppen, forbereder och utfirdar
investeringsrekommendationer tillsammans med &vriga
styrelseledamdter. FOr en nidrmare presentation av den
nuvarande foretagsledningen, se avsnittet ”Styrelse,
ledande befattningshavare och revisorer”.

Per Brilioth: verkstdllande direktor
Nadja Borisova: ekonomichef
Anders F. Borjesson: chefsjurist

En ndrmare presentation av ledningsgruppen aterfinns
pé sidan 23 i 2015 ars arsredovisning.



Lars O Gronstedt 2010 Ordférande
Josh Blachman 2013 Ledamot
Per Brilioth 2007 Ledamot
Victoria Grace 2015 Ledamot
Ylva Lindquist 2015 Ledamot
Keith Richman 2013 Ledamot

Antal styrelsemdten

Oberoende 100% 800!
Oberoende 100% 250!
Bolagsledning 100% -
Oberoende 83%? 250
Oberoende 100%? 250
Oberoende 100% 2501
11 1800

1. Exklusive ex gratie-ersittning om 50 TUSD enligt beslut vid arsstdimman 2015.
2. Sammanlagt sex styrelsemdten holls efter att ledamoten valdes vid arsstdimman 2015.

Bolagets investor relations hanteras av Bjorn von Sivers.

Vid arsstimman 2015 beslutades att styrelsearvodet
skulle uppga till sammanlagt 1 300 TSEK, med 800 TSEK
till styrelsens ordférande och 250 TSEK till var och en
av de Ovriga styrelseledamoterna som inte var anstdll-
da i Bolaget. Arstimman 2015 beslutade ocksd om en ex
gratie-ersdttning om 50 TUSD till de tre oberoende sty-
relseledamdterna som kompensation for betydande Skad
arbetsborda under 2014-2015. Beslutet ratificerades vid
en extra bolagsstimma den 9 juni 2015.

Bolagets arsstimma 2015 antog foljande riktlinjer for
ersdttning till ledande befattningshavare. Ersdttningen
till den verkstdllande direktdren samt andra personer i
Bolagets ledning skall utgoras av fast 16n, eventuell ror-
lig ersdttning, 6vriga formaner samt pension. Med andra
personer i Bolagets ledning avses medlemmar av koncern-
ledningen, for ndrvarande tva personer utdver verkstél-
lande direktoren. Den sammanlagda ersittningen skall
vara marknadsméssig och konkurrenskraftig. Fast 16n
och rorlig ersittning skall vara relaterad till befattnings-
havarens ansvar och befogenheter. Den rorliga ersétt-
ningen skall i férsta hand hanteras inom ramen for bola-
gets optionsplan och i de fall annan rorlig ersittning kan
utgd skall denna vara férenad med en marknadsmaissig
6vre gréns och specificerade resultatmal for Bolaget och/
eller befattningshavaren. Uppsédgningstiden skall vara tre
till sex manader vid uppségning fran befattningshavarens
sida. Vid uppsédgning fran Bolagets sida skall summan av
uppsédgningstid och den tid under vilken avgangsvederlag
utgar maximalt vara 12 manader. Pensionsférméner skall
vara antingen formans- eller avgiftsbestimda, eller en
kombination dédrav, med individuell pensionsalder. For-
ménsbestdmda pensionsférmaner forutsétter intjdnande
under en forutbestdimd anstéllningstid. Styrelsen skall
dga rdtt att franga riktlinjerna, om det i ett enskilt fall
finns sdrskilda skl for det.

Under 2015 erholl verkstdllande direktdren en fast
arslén om motsvarande cirka 540 TUSD. Under 2015
erholl den verkstdllande direktdren dirtill en ex gratie-
ersdttning om 1000 TUSD. Verkstdllande direktdren
har en pensionsplan baserad pd svensk marknadspraxis,
vilket redovisas som avgiftsbestdmd plan i enlighet med
IAS 19. Pensionspremien berdknas pé basis av verkstl-
lande direktdrens grundlon. Verkstédllande direktdren
har ritt till tolv manaders full 16n i hindelse av uppsdg-
ning frdn Bolagets sida. Skulle han sjédlv vilja att avga dr
uppsigningstiden sex manader.

Den sammanlagda fasta érslonen till &vriga i led-
ningsgruppen uppgick till cirka 328 TUSD. Under 2015
erh6ll medlemmar i ledningsgruppen ex gratie-ersitt-
ning om total 250 TUSD. De &vriga i ledningsgruppen
har ett pensionsprogram baserat pa svensk marknads-
praxis, vilket redovisas som avgiftsbestimd plan i enlig-
het med IAS 19. De &vriga i ledningsgruppen har en
Oomsesidig uppsidgningstid om tre manader.

I beslutet om ex gratie-ersdttning till verkstédllan-
de direktdr och ledningsgrupp utnyttjade styrelsen sin
ritt att avvika fradn ovan beskrivna riktlinjer i sd matto
att ersdttningen inte baserades pa pa forhand speci-
ficerade resultatmél. Avvikelsen motiverades av &rets
lyckosamma avknoppning av Vostok Emerging Finance
samt den goda avkastningen fran 2015-ars avyttring av
aktier i Quandoo och Delivery Hero. Innan beslutet fat-
tades upphandlade styrelsen en studie fran en oberoen-
de ersdttningsspecialist som bekriftade att betalningen
lag i linje med ersittning till ledande befattningshavare
inom private equity-bolag.

Till skillnad fran svensk rétt, som kridver bemyndigande
fran bolagsstimma for aterkdp av egna aktier, innehaller
varken Bermudiansk ritt eller bolagets Bye-Laws nagra
begrdnsningar i rétten att dterkopa egna aktier. Den 14
maj 2014 meddelade Vostok New Ventures att Bolagets
styrelse beslutat ge mandat till ledningen att aterkdpa
upp till 10 procent av depabevisen i Bolaget. Under 2015
aterkdpte Vostok New Ventures totalt 597 776 depabevis
under mandatet fran 2014. Alla aterkdpta depabevis och
de underliggande aktierna makulerades under 2015.



Ett aktiebaserat incitamentsprogram antogs vid drsstdm-
man den 5 maj 2010. Programmet beskrivs i detalj i not
24 till 2015 ars arsredovisning. Sammanlagt 1 218 000
optioner utfirdade under 2013 (varav 525 000 till verk-
stillande direktdren) ir utestiende.

Vid en extra bolagsstimma den 29 augusti 2007 antogs
ett incitamentsprogram enligt vilket Bolaget kan utstél-
la och 6verlata kopoptioner till ledande befattningsha-
vare och andra anstdllda i samband med investeringar i
icke-noterade portfoljbolag for att ddrigenom méjliggora
for anstédllda att ta del av en framtida vdrdeutveckling.
Genom att mojliggora for Bolagets anstillda att forvérva
optioner pa aktier i portfdljbolag skapas mdjligheter for
Bolagets anstillda att delta i en framtida vdrdetillvdxt pd
liknande sétt som géller for personer som dr verksamma
inom s.k. private equity-féretag. Optionerna skall inne-
bira en rdtt att frdn Koncernbolag férvirva aktier i port-
foljbolaget for ett visst l1dsenpris uppgdende till 110-150
procent av marknadsvirdet pa portfoljbolagets aktie vid
tidpunkten for forvdrvet av optionerna. Optionernas
16ptid skall vara hogst fem &r. Bolaget skall vidare ha rdtt
att dterkdpa optionerna till marknadsvirde om inneha-
varens anstillning i koncernen upphor. Antalet optioner
som stélls ut kan ej motsvara mer &dn 10 procent av de
underliggande aktierna i ett av Vostok New Ventures
dgt portfdljbolag. Styrelseledamoter i Bolaget som inte
samtidigt dr anstéllda skall inte i nagot fall erbjudas del-
tagande. Annu har inga kdpoptioner avseende Bolagets
portféljbolag utstillts eller 6verlétits till anstédllda inom
koncernen.

For styrelsen finns ingen uppsigningstid. Det finns vida-
re inga avtal om avgangsvederlag eller pension for styrel-
seledamoterna forutom for den verkstillande direktdren
i hans egenskap av verkstéllande direktdr, se ”Erséittning
till verkstdllande direktéren och andra ledande befatt-
ningshavare” ovan. Utdver vad som sérskilt anges finns
inga avsatta eller upplupna belopp hos Bolaget f6r pen-
sioner eller andra formaner efter frantrddande av tjanst
eller efter det att uppdraget avslutats for styrelseledamo-
terna eller de ledande befattningshavarna.

Enligt beslut vid arsstimma i Bolaget den 20 maj 2015
valdes revisionsbolaget PricewaterhouseCoopers AB till
bolagets revisorer fram till och med néista arsstdmma.

Ulrika Ramsvik, f6dd 1973. Auktoriserad revisor, huvud-
ansvarig revisor. Revisor i Vostok New Ventures sedan
2012. PricewaterhouseCoopers AB, G&teborg, Sverige.

Bo Hjalmarsson, fodd 1960. Auktoriserad revisor. Revi-
sor i Vostok New Ventures sedan 2014. Pricewaterhouse-
Coopers AB, Stockholm, Sverige.

Under aret har revisionsbolaget inte haft ndgra andra
uppdrag for Vostok New Ventures i tilldgg till revisions-
arbetet som redovisas i avsnittet "Revisionsberittelse”
pa sidan 52.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och for-
valtningen av bolagets angeldgenheter, vilket inklude-
rar intern kontroll. Intern kontroll i detta sammanhang
avser de atgdrder som vidtas av Bolagets styrelse, ledning
och 6vrig personal for att i mdjligaste mén sdkerstilla
att bokfdringen, medelsférvaltningen och bolagets eko-
nomiska forhallanden i 6vrigt kontrolleras pa ett betryg-
gande sitt och i &verensstimmelse med relevant lag-
stiftning, tillimpliga redovisningsstandarder och 6vriga
krav pa noterade bolag. Denna granskning utfors av sty-
relsen i sin helhet. Rapporten om internkontroll i detta
avsnitt har uppréttats i enlighet med Kodens avsnitt 7.4,
som behandlar intern kontroll avseende den finansiella
rapporteringen, och i enlighet med den végledning som
framtagits av FAR i samarbete med Svenskt Niringsliv.

Vostok New Ventures dr ett investmentbolag vars
huvudsakliga verksamhet dr att genomfdra finansiella
transaktioner i samband med portfdljinvesteringar. Dir-
med dr den interna kontrollen for finansiell rapportering
frimst inriktad pa att sédkerstilla vil fungerande och till-
forlitliga rutiner for att genomf&ra och redovisa kép och
forsdljningar av viardepapper och virdepappersinnehav.
Enligt Koden ska styrelsen sikerstélla att bolaget har en
god intern kontroll och fortlépande utvirdera hur bola-
gets system for intern kontroll fungerar. Med anledning
av att Vostok New Ventures ir en relativt liten organisa-
tion har styrelsen gjort bedémningen att ndgon intern-
revisionsfunktion inte dr nddvindig utan den interna
kontrollen kan uppritthdllas genom den organisation
och de arbetsformer som beskrivits ovan. Den interna
kontrollen beskrivs oftast utifran de fem komponenter
som ingar i det internationellt etablerade ramverk som
lanserades 1992 av The Committee of Sponsoring Orga-
nizations in the Treadway Commission (COSO). Dessa
fem komponenter, som beskrivs nedan, dr kontrollmil-
jo, riskbedomning, kontrollaktiviteter, information och
kommunikation samt uppfdljning.

Foretagsledningen foljer 16pande upp bolagets verk-
samhet i enlighet med det ramverk som beskrivs nedan.
Manatliga rapporter produceras for internt anvindande,
vilka sedan fungerar som underlag for avrapporteringar
till styrelsen varje kvartal.

Kontrollmiljon, som &r basen for bolagets interna kon-
troll avseende den finansiella rapporteringen, utgors i



stor utstridckning av de mjuka vérden som styrelsen och
ledningen kommunicerar och verkar utifran. Vostok
New Ventures arbetar for att organisationen skall karak-
tdriseras av vdrderingar som noggrannhet, professiona-
lism och integritet. En annan viktig del av kontrollmiljén
dr att den organisatoriska strukturen, beslutsvdgar och
befogenheter dr klart definierade och kommunicerade.
Detta dstadkoms genom skriftliga instruktioner och for-
mella rutiner f&r arbetsférdelningen mellan & ena sidan
styrelsen och & andra sidan VD:n och &vrig personal.
For Vostok New Ventures kdrnverksamhet som utgors
av portfoljinvesteringar faststiller styrelsen de overgri-
pande riktlinjerna for bolagets investeringsverksamhet.
For att garantera en tillforlitlig och ldttévervakad proce-
dur f6r kop och forsédljningar av virdepapper har bolaget
upprdttat en sekventiell process for dess investerings-
verksamhet. Stylelsen so m helhet ansvarar for att iden-
tifiera och granska potentiella investeringar eller forsilj-
ningar av befintligt innehav. Efter granskning behovs en
majoritet for att utfdrda en kdp- eller sdljrekommenda-
tion, péd vars grunder styrelsen fér Vostok New Ventu-
res (Cyprus) Limited sedan formellt fattar investerings-
beslut, och en verkstéllningsorder utfdrdas. Liksom for
investeringsférfarandet som all 6vrig kringverksamhet
regleras detta genom interna riktlinjer och instruktio-
ner. Vostok New Ventures karaktériseras av en tit och
platt foretagsstruktur. Bolagets begrinsade personalan-
tal och nédra samarbete bidrar till hdg transparens inom
bolaget vilket kompletterar fasta kontrollrutiner. Vostok
New Ventures ekonomichef har ansvar for att kontroll-
era och rapportera bolagets konsoliderade ekonomiska
situation till ledning och styrelse.

Styrelsen i Vostok New Ventures ansvarar for att vdsent-
liga risker for fel i den finansiella rapporteringen iden-
tifieras och hanteras. Vid riskbedémningen tas sérskild
hinsyn till risken f6r oegentligheter och otillborligt gyn-
nande av annan part pa Vostok New Ventures bekost-
nad samt risk for forlust eller férskingring av tillgdngar.
Vostok New Ventures ambition dr att minimera risken
for fel i den finansiella rapporteringen genom att konti-
nuerligt identifiera de sékraste och mest effektiva ruti-
nerna for rapporteringen. En intern kontrollrapport
upprittas av Bolagets ledning och granskas av styrelsen
pa kvartalsbasis. Bolagets platta organisationsstruktur
och O6ppna kommunikation underldttar arbetet med att
identifiera potentiella brister i den finansiella rapporte-
ringen, samt gor det enklare att snabbt implementera
nya och sdkrare rutiner. For de processer som av styrel-
sen anses bira den storsta risken for fel, alternativt vars
potentiella fel har storst effekt, dgnar man mest tid at for
att garantera tillforlitlighet. Detta innefattar exempelvis
tydliga krav for klassificering och beskrivning av bok-
féringsposter enligt god redovisningssed och gillande
lagar samt att investeringsforfarandet utgdrs av en upp-

delad och sekventiell process for investeringsbeslut och
verkstillande.

Riskbedomningen och dess resulterande krav och ruti-
ner behover konkreta kontrollaktiviteter for att séker-
stdlla efterlevnad. Kontrollaktiviteterna dmnar saledes
forebygga, uppticka och korrigera fel och avvikelser i
den finansiella rapporteringen. Fér Vostok New Ventu-
res innefattar dessa kontrollaktiviteter bland annat upp-
rittande av skriftliga beslutsdokument vid varje instans
i investeringsforfarandet. Dértill sker uppfoljning av
hela investeringsprocessen efter varje transaktion, fran
investeringsrekommendation till investeringsbeslut till
beslutsverkstédllande och bokf6ring av transaktion. Samt-
liga instansers beslutsdokument genomgés i efterhand
for att verifiera legitimiteten, samt konto- och depaav-
stimning utférs och kontrolleras mot dokumenterat
investeringsbeslut och kontrolluppgifter fran marknads-
aktoren. Vidare innefattar kontrollaktiviteterna fasta
redovisnings- och rapporteringsrutiner for hela bolaget,
exempelvis ménadsvisa avstdmningar av Vostok New
Ventures tillgdngar och skulder samt depaférédndringar.
Sdrskilt fokus ldggs dven pa att de krav och rutiner for
redovisningsprocessen inklusive uppréttande av bokslut
och konsolidering av koncernens rékenskaper &verens-
stimmer med tillimpliga lagar och forordningar samt
god redovisningssed och &vriga krav pa noterade bolag.
Kontroller har ocksa utforts for att sdkerstélla att de IT-/
datasystem som dr involverade i rapporteringsprocessen
har tillrdckligt hog tillforlitlighet for sin uppgift.

Vostok New Ventures har i mojligaste man forsokt att
sikerstilla en effektiv och korrekt informationsgivning
bdde internt och externt. Fér detta dndamal har bola-
get uppréttat fasta informationsrutiner samt investerat
i tillforlitliga tekniska applikationer for att underldtta
ett snabbt och relevant informationsutbyte inom hela
organisationen. Interna policyer och 6vergripande rikt-
linjer for finansiell rapportering kommuniceras mellan
styrelse, ledning och personal via regelbundna mé&ten
och e-post. Vostok New Ventures platta organisation
och begrdnsade personalstorlek bidrar vidare till ett
mycket effektivt och palitligt informationsutbyte. For
att sikerstélla kvaliteten pa den externa rapporteringen
som dr forlingningen av den interna rapportering finns
en skriftlig kommunikationspolicy som anger vad och pé
vilket sétt information skall utges.

Styrelsen erhdller mdanatliga substansvéirdesrapporter
och utfdrliga kvartalsrapporter som beskriver den finan-
siella stéllningen och periodens utveckling av Vostok
New Ventures innehav. Vid varje styrelsemote diskute-
ras bolagets ekonomiska situation och strategi for fram-



tiden, samt eventuella problem och brister i den gang-
na periodens verksamhet och finansiella rapportering.
Uppféljning av rapporterade brister gors via ledningen.
Bolaget uppréttar kvartalsrapporter fyra génger per ar
som granskas av styrelsen. En 6versiktig granskning av
koncernens rédkenskaper gors vid minst ett tillfélle per
ar utéver i anslutning till upprittandet av bolagets ars-
redovisning.

Vostok New Ventures efterlever till fullo NOREX
medlemsregler for emittenter, vilka dr regler och fore-
skrifter for medlemmar och handel i SAXESS-systemet
for varje borsplats inom NOREX-alliansen, det vill sdga
Nasdaq Nordic Exchanges i Kopenhamn, Helsingfors,
Island och Stockholm samt Oslo Bors. Det har inte skett
nagon overtridelse av god sed pa den svenska aktiemark-
naden.

Till arsstimman i Vostok New Ventures Ltd, organisa-
tionsnummer 39861.

Det dr styrelsen som har ansvaret for bolagsstyr-
ningsrapporten for ar 2015 pa sidorna 53-58 och for att
den dr uppréttad i enlighet med arsredovisningslagen.

Vi har list bolagsstyrningsrapporten och baserat pa
denna ldsning och var kunskap om bolaget och koncer-
nen anser vi att vi har tillrdcklig grund for véara uttalan-
den. Detta innebdr att var lagstadgade genomgéng av
bolagsstyrningsrapporten har en annan inriktning och
en visentligt mindre omfattning jimfort med den inrikt-
ning och omfattning som en revision enligt Internatio-
nal Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige
har.

Vi anser att en bolagsstyrningsrapport har upprit-
tats, och att dess lagstadgade information &r forenlig
med drsredovisningen och koncernredovisningen.

Stockholm den 31 mars 2016
PricewaterhouseCoopers AB
Ulrika Ramsvik
Auktoriserad revisor

Huvudansvarig revisor

Bo Hjalmarsson
Auktoriserad revisor



BNP
CBR
CRM

E
EBITDA
EV

M eller mm
MENA
MICEX
n/a
P/BV
P/E
P/EBIT
P/S
RTS
RUB
SDR
SEC
SEK
USD
VEF

Bruttonationalprodukt

Ryska federationens centralbank

Customer Relationship Management

Estimate, dvs uppskattat virde

Rorelseresultat fore finansiella poster, skatter och avskrivningar
Enterprise Value, dvs borsvarde + nettoskuld

miljoner

Middle East and North Africa, dvs Mellandstern och Nordafrika
En av de ledande ryska aktiemarknaderna

(eng. not available) ej tillginglig

Férhallandet mellan borsvidrde och bokfort eget kapital
Price/Earnings, dvs férhallandet mellan borsvirde och nettovinst
Forhallandet mellan borsvérde och rorelseresultat

Price/Sales, dvs férhallandet mellan bérsvirde och omsittning
Russian Trading System, den frimsta handelsplatsen for ryska aktier
Ryska rubel

Swedish Depository Receipt, dvs ett svenskt depébevis (SDB)
Securities and Exchange Commission

Svenska kronor

Amerikanska dollar

Vostok Emerging Finance Ltd



Registered office

Vostok New Ventures Ltd
Clarendon House

2 Church Street
Hamilton HM 11
Bermuda

Vostok New Ventures AB
Hovslagargatan 5

SE-111 48 Stockholm
Sweden

Phone +46 8 545 015 50
Fax +46 8 545 015 54

WWwWw.vostoknewventures.com
info@vostoknewventures.com
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