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Introduktion

Verkstallande direktoren

har ordet

Med vér framsta tillgdng nu vél i Naspers vardnad kdnns
det aterigen som att Vostok ger sigut pa en ny resa. Natur-
ligtvis dr den hér resan inte helt ny, den portfolj som nu
utgdr Vostoks starka ryggrad har sammanforts under
paverkan av den inspirerande kraften i Avito. De olika
bolagen delar alla den kreativa kraften i ndtverkseffekter,
mojligheten att bygga en stor anvindarupplevelse, malet
att till lag kostnad hitta 1osningar pa problem, ha mod,
talamod och uthallighet att forbli beslutsamma samti-
digt som likviditet byggs upp och med egenskaperna hos
ett naturligt monopol. BlaBlaCar, Gett, VOI, Property
Finder, Hemnet, OneTwoTrip, Booksy och sjdlvklart, pa
ett nytt sdtt, Babylon kryssar i alla dessa rutor, liksom de
mindre kinda namnen i var portfolj.

Nér den stora, lugna, transparenta, mogna nérva-
ron av Avito nu dr borta kliver var portfolj, trots att den
byggdes under de senaste fyra fem dren, in i rampljuset
pd ett annat sdtt. Kvarvarande bolag dr yngre 4n den
vuxna Avito. Lite oregerliga, som tondringar, men alla
med samma kompromisslosa ungdomliga anda av att
allting 4r m&jligt, aren ligger framfér oss, vi-kan-férand-
ra-virlden-kénsla som bara kan vara nirvarande bland
den underbara gruppen av unga. Vir roll tror jag liknar
fordldrarnas: att vigleda, stddja, utbilda, begrinsa, upp-
muntra, oroa sig, dlska. Nidr tondringar vixer upp och
lamnar huset kan kénslan bli melankolisk och existenti-
ell, forlusten av en del av livet som inte kommer tillbaka.
Naturligtvis dr det ocksa befriande, man kan ga vidare
till nya resor. Dessa saker maste hinda, det skulle vara
onaturligt om de inte gjorde det, men vid brytpunkterna
uppstar kdnslorna.

I Vostok bestar portfoljen nu av en massa yngre ton-
aringar. De dr inte redo att limna familjen pa ett tag och
vi kommer att stotta dem, forma dem, forsdka att for-
medla de lirdomar som vi har av tidigare erfarenheter
sé att de ska vara redo att ndgon gang sta pa egna ben.
Vi har lyckats fa ett par starka ungdomar till vuxen alder
och sett dem limna, som TCS och Avito. Medan de &r
med oss kommer vi att se till att de skapar mycket lycka
for oss. I mer kommersiella termer: att de genererar en
stor méingd aktiedgarvdrde fOr oss som motprestation
for att vi tar risken for dem i unga éldrar.

Som jag genomgdende podngterat dessa nédstan 20
ar, vi dr ett foretag som har kapacitet att ta risk, ibland
hog risk, men med ett mycket tydligt 6ga pa uppsidan.

Om uppsidan dr stor nog kan en acceptabel risk tas. Pa
manga sitt reflekterar var portfolj nu, efter Avito, batt-
re vad vér sanna roll dr. Det dr en yngre tondrslik port-
folj 4n den som Avito dominerat men det dr ocksd en
portfdlj med mycket mer uppsida dn Avito. Nu nér Avito
lamnat for ett fint stabilt forortsliv pd egen hand kdnner
jag mig sd exalterad att aterigen fi en portfolj med en
riktigt bra uppsida. Naturligtvis utsatt for mer risk men
med en risk/reward som ir sd investerbar! Det kidnns
lite som ndr jag borjade pa Vostok dr 2000 nir vi ldm-
nade var mer traditionella bluechip-portf6lj och byggde
upp en position i de bundna Gazpromaktierna. Aktien
gick frdn 10 till 400 SEK under de fdljande 6-7 aren.
Gazprom véxte upp och ldimnade hemmet i en sérskilt
turbulent tid i slutet av 2008 och bérjan av 2009, da vi
stod dédr med en portfd]j med unga, onoterade foretag.
De bolag med en sovjetisk bakgrund med stora till-
gangar till extremt laga priser skulle visa sig vara svara
investeringar men de som skapades frin ett blankt pap-
per klarade sig bra. P4 manga sitt paminner var portfolj
idag om portfdljen 2009/2010 med Avito vdrderat till
cirka 100 MUSD och TCS till cirka 300 MUSD (dven om
vi naturligtvis hade investerat i dem nagra ar tidigare
vid ldgre virderingar). Avito kom att limna hemmet till
ett virde av 4 miljarder USD och TCS till 3 miljarder
USD vid bérsintroduktion.

Jag tror verkligen att uppsidan som vi exponeras for
idag dr av samma storleksordning. Vi kommer att adde-
ra till den befintliga portfdljen pd ett disciplinerat sdtt
om samma risk/reward-egenskaper finns. Detta kom-
mer dock alltid att métas mot mojligheten att kdpa mer
i var befintliga portfolj genom var egna aktie. Bland de
nya namnen vi nyligen lagt till portféljen: Shohoz - den
Bangladeshiska versionen av Gojek i Indonesien (som
nyligen passerat en virdering strax under 10 miljarder
dollar) och vi tittar pa en investering i en global logistik-
infrastruktur med bas i Ryssland.

Ryssland &r vid en sérskilt intressant brytpunkt idag.
Jag tror inte att det dr kontroversiellt att pasta att Ryss-
lands storsta konkurrensférdel dr dess befolkning och
den utbildning de gar igenom, tydligast f6r oss mani-
festerade i den enormt hdga kvaliteten pd dess pro-
grammerare, ingenjorer etc. Vad landet saknade for 10
ar sedan nir vi steg in i det ryska tech-segmentet var
erfarna entreprendrer. Oleg Tinkov var en sdllsynt figel
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Introduktion

och Avito startades naturligtvis av tva svenskar. Men
detta har férdndrats. Vi hittar nu ménniskor i Ryssland
med +10 ars erfarenhet fran féretag som TCS, Avito,
mail, yandex, Ozon och andra som utgdr en stark rygg-
rad med entreprendriell kvalitet. Ryska tech-segmentet,
som ldnge har visat sig vara kanske den bésta i védrlden
tillsammans med denna entreprendrskvalitet, borjar
nu producera en uppsittning mojliga tech-féretag som
har kompetens nog att innovera och konkurrera glo-
balt. Mdjligen dr det bdsta nuvarande exemplet Nikolai
Storonsky, grundaren till Revolut, kanske vdrldens snab-
bast vixande fintech just nu. En Moskvabo som studera-
de vid Moscow Insititute of Physics and Technology och
som grundade Revolut tillsammans med en annan rysk
utvecklare Vlad Yatsenko 2014.

Startups i Ryssland dr dock inte féremal for de stora
poolerna av riskkapital som finns i véstvirlden. Loka-
la ryska kapitalmarknader 4r underutvecklade och det
internationella kapitalet dr upptaget pa andra hall, san-
nolikt oroat for sanktioner, det lokala affirsklimatet
och makro. Vostok passar bra in i denna ekvation. Vi
dr vilkdnda i Ryssland, vi har ett stort nidtverk och en
mdjlighet att navigera i segmentet. Jag tror att Ryssland
utifran ett makro-perspektiv kommer att forbdttras hir-
ifran, &ven nér det géller dess relationer med vast liksom
bolagsstyrning (dir jag dock sorgset tvingas konstatera
att det faktum att Mike Calvey och hans kolleger &r fri-
hetsberovade dr ett lagvattenmérke som landet maste
arbeta hart med att reparera), sa riskkapitalet kommer
vid en viss tidpunkt att hitta tillbaka till Ryssland igen.
Under tiden ligger vi bra till for att f4 exponering.

Den nya post-Avito-portféljen med sina riktigt span-
nande risk/reward-egenskaper dr givetvis inte for alla. Vi
har sett en del rotation i var aktiedgarkrets sedan Avitos
exit. Vi har utnyttjat detta genom att foérvirva cirka sju
miljoner aktier eller néstan 10% av Vostok sedan bor-
jan av aret. Jag har inga illusioner om att detta kommer
minska rabatt-gapet till NAV men mdjligheten att kdpa
var egen portfolj och dess risk/reward till sa stora rabat-
ter (25% + dven med stor del i kontanter) #r en alltfor
stor mojlighet att missa. Jag dr aktiedgare och kompense-
ras inte av att hélla Vostok stort bara fér sakens skull sd
jag kommer att fortsétta utnyttja den mdjlighet som vér
egna aktie erbjuder.

Sammanfattningsvis dr jag sd entusiastisk Sver den
portfdlj vi har. Det dr som att starta pa nytt igen. Med en
underbar grupp tondringar som forkroppsligar en anda
av mod, nya idéer, ”vi kan fordndra virlden”, ”allting &r
mojligt”. Hang med oss pd denna nista resa. Den kom-
mer att vara skakig och vild men det kommer det att vara

virt. Nu kor vi.

Per Brilioth
Verkstillande direktor



Introduktion

Intervju med Dr Ali Parsa,
grundare av Babylon Health

Vostok New Ventures investerade i Babylon under mit-
ten av 2017 och dger 10% av bolaget. Babylon dr en
pionjdr inom digital hilsa och har det ambitigsa malet
att gora sjukvard mer littillginglig och mer prisvird
for alla genom att kombinera mobilteknik och Artificiell
Intelligens med medicinsk expertis.

Ali, till att borja med, kan du berdtta lite om din bakgrund
och hur du kom att grunda Baylon?

Jag kommer fran en vanlig medelklassuppvéxt i Iran, och
blev under en kort period flykting och flyttade till Stor-
britannien. Jag ldrde mig engelska och fick ett stipendium
till UCL for att studera till ingenjor dér jag tog examen
som doktor i teknisk fysik och hamnade till slut i invest-
ment banking, men insdg snabbt att det inte var f6r mig.

2004 grundade jag Circle Health, ett bolag som efter
nagra snabba ar vixte sig till flera tusen anstéllda och
flera hundra miljoner dollar i omséttning och en bérsno-
tering. Det var det fOrsta privatdgda bolaget som drev ett
NHS-sjukhus vilket var tufft men vi vinde ett férlustdrivan-
de sjukhus till vinst och prisades. Det var det forsta allmén-
na distriktsjukhuset som vann CHKS vardkvalitetspris.

2013 sdg jag mdjligheten att gbra ett storre intryck.
Det befintliga globala systemet for att leverera sjukvard
fungerar helt enkelt inte. Trots att det spenderas bil-
joner dollar om aret pa sjukvard globalt, star miljarder
ménniskor utanfor systemet. Hélften av jordens befolk-
ning har inte tillgdng till grundldggande vard. Och for oss
alla som har haft turen att leva i ldinder med bra sjukvard
dr fortfarande tillgdnglighet och 6verkomliga priser ett
ihallande problem.

Det méste finnas ett béttre sitt att 6ka tillgingligheten
och gora sjukvard mer prisvirt. Genom att anvéinda sig av
teknologi har Babylon borjat adressera tillgédnglighetspro-
blemet for ldkare genom att vara tillgdngliga dygnet runt
alla dagar om aret, samtidigt som vi sdnker kostnaden.

Nu ndr Babylon fyller fem &r, kan du beratta om vad du tyck-
er dar Babylons hittills viktigaste milstolpar?

Att starta ett heltickande primérvardsalternativ med
NHS var en stor milstolpe. GP@Hand 4r en validering av
konceptet och har visat att tjinsten fungerar med 45 000
anvdndare som har fatt ett forbéttrat sjukvardsalterna-
tiv med access dygent runt, 365 dagar om dret till samma
kostnad fér NHS. Vi dr nu en av de 10 storsta NHS-an-
slutna vardgivarna i Storbritannien och vad jag vet den
snabbast vixande i NHS historia.

Forra veckan fick vi 27 932 registreringar och gjorde
71 692 konsultationer (50 479 med AI och 21 213 med
riktiga personer) globalt - vilket motsvarar en ny medlem
var 20:e sekund och en konsultation var 8:e sekund. Vik-
tigt dr ocksd att 95% av alla konsultationer som gjordes
forra dret fick 4 eller 5 stjdrnor i betyg av anvindaren.

En annan viktig milstolpe &dr vad vi lyckats dstadkom-
ma i Rwanda. Dér arbetar vi tillsammans med Rwanda
och Bill & Melinda Gates Foundation, och resultatet hit-
tills har varit fantastiskt. Trots en brist pd ldkare anvén-
der omkring en tredjedel av alla vuxna i Rwanda var
tjdnst och har ddrmed tillgang till medicinsk expertis
dygnet runt. Och detta i ett land ddr endast 5% har en
smartphone och 20% inte har ndgon mobiltelefon alls, sa
vi fick se till att det fungerade f&r de 75% som har mindre
avancerade mobiltelefoner.

Som vi ser det har vi visat att vi kan leverera sjukvard i
bade ett av virldens rikaste ldnder och i ett av de fattigaste
- till en kvalitet som forvintas, med overkomliga priser.
Nu ligger i stort sett alla andra linder ndgonstans emellan.

2018 har varit ett handelsefyllt &r for Babylon med ett antal
partnerskap och Babylons Al som testades mot riktiga ldka-
re i Storbritannien. Berétta lite om aret som gatt.

2018 har varit fantastiskt for Babylon. Vi annonserade
partnerskap med Samsung, Telus och Tencent och visade
ocksd hur vi har utvecklats. I somras hade vi ett event vid
Royal College of Physicians dér vi visade upp var AL Vi
visade hur AL:n klarade sig i ett antal tester med fragor
som liknar de fragor som riktiga ldkare far nér de tar sin
likarexamen. Det dr fortfarande tidigt och mycket kom-
mande forbéttringar men vi visade att Babylon Al klarade
sig lika bra som ldkarna vi testade mot. Vért AI fick 81%
vilket dr 6ver nivan for godként, och denna AT &r fritt till-
génglig for alla med internet.

Vi dr inte ute efter att ersdtta médnskliga ldkare, vi for-
soker efterlikna dem for att minska trycket pa dem sd att
de kan spendera mer tid pa sadant som en dator aldrig
kommer kunna gora.

Babylons team véxer snabbt - hur mdnga ar ni nu och hur
manga kommer ni vara om ett ar? Ni gick nyligen ut och sa
att ni skulle investera 100 MUSD for att expandera teamet
ytterligare?

Vi véxer oerhdrt fort. Vi dr nu éver 1 300 anstillda och
under denna tillvdxt har vi varit noga med att bara for-
soka anstilla de smartaste och mest kapabla individer
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Introduktion

som delar vdr vision kring vad vi férsdker skapa och kan
bidra till den utvecklingen. Detta innebdr att vi letar efter
de ritta ldkarna, forskarna, ingenjorerna och teknikerna
som tror pa Babylon.

Den senaste investeringsrundan later oss dubblera
teamet vilket gor att vi kan fortsdtta utveckla var platt-
form men ocksa expandera till USA, Asien och andra
marknader.

Ni har redan partnerskap for att lansera i marknader pa
ndstan alla kontineter. Vilka marknader tycker du dr mest
spannande och varfér, om du maste vélja nagra?

USA och Asien dr vara tva storsta marknader globalt. Om
vi fortsdtter att expandera och blir klara med de partner-
skap vi just nu arbetar med de kommande 12 manaderna
kommer vi bli ofantligt mycket storre &n vad vi dr idag.
Det dr dock inte bara storleken pa marknaderna som &r
spidnnande, det dr ocksa alla ménniskor vi kan hjélpa. I
Storbritannien dr det gratis med NHS, men i USA finns
det miljoner av ménniskor som inte har rdd med grund-
laggande sjukvéard. Runt om i vérlden finns det 100 miljo-
ner ménniskor som hamnar i extrem fattigdom pa grund
av att de inte har rad att betala sina sjukvardsrdkningar.
Det dr ddrfor nagra av vara forsta partnerskap kommer
att goras med organisationer som hjélper mdnniskor som
behover hjidlpen mest.

Babylons potential i tillvdxtmarknader &ar ocksa valdigt
intressant, kan du dela med dig av ett par datapunkter fran
vad ni lyckats dstadkomma i Rwanda tillsammans med Bill &
Melinda Gates Foundation och om det finns nagra planer att
gd iniandra liknande marknader i nértid?

Vért arbete i Rwanda, under varumérket Babyl har varit
en en inspiration for oss alla. Vi har ldrt oss att tillhan-
dahélla en tjdnst som verkligen beh&vs och har nu 6ver
2 miljoner anvindare vilket dr en tredjedel av befolkning-
en. Babyl gor 6ver 2 000 ”besok” om dagen tillsammans
med &ver 450 kliniker och apotek och 6ver 90% av anvén-
darna dr nojda eller mycket néjda med tjdnsten Sver tid.
Med Babyls framgang i bagaget tittar vi nu pa olika sdtt
att lansera oss &ver hela 6stra Afrika.

Fran ett investerarperspektiv, kan du berédtta lite om
Babylons tva fokusomraden, heltdckande vardtjanster
(likt GP@Hand i Storbritannien) och det stdrre potentiel-
la omradet att leverera ”Al as a service” dér Babylon star
for tekniken till olika partners? Hur ska man tdnka kring

Babylons omsattningspotential? Hur mycket borde den
som faktiskt betalar vara villig att betala for den har typen
av tjdnst givet kostnadsbesparingar och kvalitetsdkning
Babylon kan skapa?

Var verksamhet dr uppbyggd runt tre huvudomréden:
digital primédrvard, utlicensiering av mjukvara och part-
nerskap. Vi siktar pa att erbjuda den bdsta heltickande
och hogkvalitativa varden som finns med bra kliniska
resultat och bra kundnéjdhet till 6verkomliga priser. Vi
vet att andra foretag behdver och vill licensiera in var
teknologi och dérfor gor vi det enkelt att integrera var
plattform, vilket kommer leda till fler anvindare. Genom
partnerskap med ledande foretag och organisationer runt
om i vérlden far vi in ytterligare anvindare. Med varje
ny anvindare ldr vi oss forbdttra tjénsten, vilket i sin tur
kommer att forbdttra vardkvaliteten.

Vi véxer redan bra i dessa intéktsben med en heltédck-
ande tjdnst i Storbritannien tillsammans med NHS, i
Rwanda och nuiKanada. Vi finns som en anstéllningsfor-
mdn for over 160 foretag och har partnerskap med flera
stora organisationer som erbjuder vér Al as a service.

Vi har ett antal olika betalningsmodeller savél per-an-
viandande per gang som s.k. kapitationsbasis, ddr vi tar
betalt per anvindare per ar. Vi kan skriddarsy vart erbju-
dande beroende pa kundens onskemal och detta reflekt-
eras i var prissdttning, men vi fokuserar just nu pa kva-
litet och volym. Varje situation 4r sd klart olika, vi far
mindre i Rwanda jamfort med i Storbritannien till exem-
pel och strategiskt virde dr ocksa en aspekt ndr vi pratar
med vissa potentiella kunder.

Och for att avsluta, om du tittar fem ar framat, hur stort
kan Babylon bli under den tidsperioden i termer av anvan-
dare (direkta eller genom partnerskap)?

I Mellandstern finns det ett talesdtt som lyder ”om du vill
fd Gud att skratta - beritta din tva-ars plan for henne”.
Vi vet inte vad framtiden kommer att innebédra men vi vet
att var potential dr enorm och om vi gor detta ritt ser jag
att Babylon har potentialen att bli ett av vdrldens mest
vérdefulla foretag.

Om vi fortsdtter att vixa enligt vara forviantningar
och dn viktigare, om vi fortsitter leverera och dvertriffa
vdra medlemmars, kunders och partners férvintningar
varje gang de interagerar med oss, kommer vi ha tagit det
forsta steget att leverera prisvird och littillgdnglig vard
till alla.
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Investeringsportféljen

Investeringsportfoljen

Portfdljstruktur — substansviarde (NAV)

En uppstillning av koncernens investeringsportfdlj till marknadsvérde per den 31 december 2018 visas nedan.

Verkligt vérde,

Verkligt vérde,

Vérdeférandring

Féretag usD, Andelav usD, per aktie 2018,
31dec201g  Portfoljen 31 dec 2017 usD
Avito 539 874 449 55,5% 591938 454 -9%
BlaBlaCar 157 695 271 16,2% 118 615 542 33%
Gett 55358979 5,7% 59198 650 -15%
Property Finder 39985 331 4,1% 28 704 345 24%
Babylon 21 884 394 2,2% 23335857 -6%
OneTwoTrip 16 548 231 1,7% 20 810 533 -25%
Hemnet (genom YSaphis S.A. och Merro Partners S.A.) 14 178 027 1,5% 11 207 369 27%
VOI Technology 10 831921 1,1% - 294%
Wallapop 9950 485 1,0% 13 533 279 -26%
Busfor 8 604 151 0,9% - 1%
Merro 7761 119 0,8% 9358 731 -17%
Housing Anywhere 6226 535 0,6% - 5%
Booksy 5989711 0,6% - -
El Basharsoft (Wuzzuf och Forasna) 4736758 0,5% 2347911 -2%
DOC+ 4000 000 0,4% - -
Naseeb Networks (Rozee och Mihnati) 3807 560 0,4% 4203772 -9%
Vezeeta 3155946 0,3% 1833313 3%
CarZar 3000000 0,3% 3521186 -15%
Agente Imoével 2999 443 0,3% 1 000 000 100%
YouScan 2346 512 0,2% 1526375 54%
Shwe Property 500 000 0,1% - -
JobNet 500 000 0,1% - -
Dubicars 348 325 0,04% - -
Marley Spoon 315981 0,03% = -84%
Delivery Hero AG, aktie - - 888 401 -
Babylon, konvertibellan 9226 610 1,0% - -
Numan, konvertibellan 1012 000 0,1% - -
Booksy, konvertibellan 999 900 0,1% = =
Likviditetshantering 644 274 0,1% 8023 392 2%
Kassa 40303 166 4,1% 51078 919
Totalt investeringsportfolj 972785 078 100,0% 951 126 029
Lan -93 944 249 -71 541 440
Ovriga nettofordringar/skulder 2131873 405 089
Totalt NAV 876 708 956 879 989 679

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

2. Fordndring i verkligt vdrde per aktie sedan ursprungligt investeringsdatum.

3. Virdeforindring till f6ljd av valutakursférindring.
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Investeringsportféljen

Koncernens substansviarde per den 31 december 2018
uppgick till 876,71 MUSD, motsvarande 10,37 USD per
aktie. Givet en vixelkurs SEK/USD om 8,971 var mot-
svarande vdrden 7 864,96 miljoner SEK respektive 93,01
SEK.

Substansvirdet per aktie i USD minskade med 0,4%
under aret 2018. Under samma period minskade MSCI
Emerging Markets-index med 16,6% i USD.

Under aret 2018 har investeringsportféljen, som mot-
svarar den storsta delen av koncernens substansvirde,
Okat i virde med 21,66 MUSD. Férindringarna i investe-
ringsportfoljen har varit (MUSD):

Ingdende vérde av portféljen 951,13
Investeringar/avyttringar 48,20
Nettoférandring av Idnefordringar -0,86
Ranteintakter 1,03
Valutakursdifferenser -0,17
Forandring i verkligt vdrde -15,76
Forandring i likvida medel -10,78
Utgaende vérde av investeringsportfdljen 972,79

Storre hidndelser i portfoljen under 2018 innefatt-
ar investeringar i tio nya portfoljféretag: Busfor (8,5
MUSD), Booksy (7,0 MUSD), Housing Anywhere (6,0
MUSD), DOC+ (4,0 MUSD), VOI (2,75 MUSD) och ett
antal andra mindre nya investeringar. Mindre inves-
teringar gjordes ocksa i befintliga portfoljbolag: Gett,
Property Finder, Babylon, OneTwoTrip, El Basharsoft,
Vezeeta och Agente Imével.

Under 2018 sdlde Vostok New Ventures det ater-
stdende innehavet i det nu noterade Delivery Hero
(1,1 MUSD). Bolagets skuldinvestering i Delivery Hero
aterbetalades efter Delivery Heros notering. Under 2018
16ste Bolaget dven delvis in obligationslan 2017/2020 om
600 miljoner SEK, noterat pa Nasdaq Stockholm, samt
emitterade ett nytt obligationslan 2018/2022.

Per den 31 december 2018 bestod de fyra storsta
investeringarna av Avito (55,5%), BlaBlaCar (16,2%),
Gett (5,7%) och Property Finder (4,1%).

Efter periodens slut, den 25 januari 2019 meddelade
Vostok New Ventures att bolaget salt alla sina aktier i
Avito for totalt 540 MUSD, vilket ligger som grund till vér-
deringen per den 31 december 2018. Den 28 januari 2019
kallade Vostok till extrastimma som holls den 14 februa-
ri och beslutade om att skifta ut omkring 236 MUSD (25
SEXK per aktie) till aktieigarna genom ett split- och obliga-
toriskt inlésenprogram. Det obligatoriska split- och inl6-
senprogrammet slutférdes den 14 mars 2019.

Kvartalsutveckling substansvirde per aktie (staplar) och SDB (prickad linje)

Maj 2007-december 2018 (SEK/SDB)
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Investeringsportféljen

Portfoljoversikt per kategori (31 december 2018)

Kategori

Rad-
annonser

Transport

Digital
halsa

Verkligt Andel av Initial
Foretag varde, MUSD  portféljen  investering
22 Avito Avito 5399  555% 2007
Propert i e
’Finé’er Y Property Finder 40,0 4,1% 2015
(®) hemnet Hemnet 14,2 15% 2016
woallopop Wallapop 10,0 1,0% 2015
% Merro Merro 78  08% 2014
rﬁ;ﬂﬁge Housing Anywhere 6,2 0,6% 2018
~booksy Booksy 7,0 0,6% 2018
WUZZUF Ln;f@ El Basharsoft (Wuzzuf och Forasna) 47 0,5% 2015
rozee ﬁ-;fif Naseeb Networks (Rozee och Mihnati) 3,8 0,4% 2015
&= corzar CarZar 3,0 0,3% 2017
Agente Imdvel 3,0 0,3% 2017
O SHWEPROPERTY.COM Shwe Property 0,5 0,1% 2018
JobNet onmm JobNet 0,5 0,1% 2018
Dubicars 0,3 0,04% 2018
0 ) BlaBlaCar 1577 162% 2015
BlaBlaCar
Gett “ Gett 55,4 5,7% 2014
Fra\y
TRIP! OneTwoTrip 16,5 1,7% 2015
v ( i. VOI Technology 10,8 1,19% 2018
;\;) BUSFOR Busfor 8,6 09% 2018
” babylon Babylon 31,1 32% 2017
doc+ DOC+ 40 04% 2018
Vezeetaon Vezeeta 3,2 0,3% 2016
| ruman | Numan 10 01% 2018
Kassa 40,3 41%
(ouscan) YouScan 23 02% 2014
Likviditetshantering 0,6 0,1%
MARLEY SPOON Marley Spoon 0,3 0,03% 2018
Verkligt varde 972,79
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Investeringsportféljen

Vostok New Ventures investeringsportfolj (31 december 2018)

Marley Spoon 0,03%
Kassa 4,1% C—< Likviditetshantering 0,1%
YouScan 0,2%
Numan 0,1%

Ovrigt 4,4%
g Digital hiilsa 4.0% ’téVezeeta 0,3%
igital hilsa 4,0% ¥ o, 0%

Babylon 3,2%

Transport 25,6%

Busfor 0,9%
‘ VOI Technology 1,1%
OneTwoTrip 1,7%

Gett 5,7%

BlaBlaCar
16,2%

Radannonser
65,8%

Dubicars 0,04%
JobNet 0,1%
Shwe Property 0,1%

Agente Imével 0,3%
CarZar O,3%\
Naseeb Networks O,4%§\

= .
El Basharsoft 0,5% e Awtg
Booksy 0,6%77 55,5%

Hemnet 1,5%
Property Finder 4,1%

Housing Anywhere 0,6% ,
Merro 0,8%
Wallapop 1,0%/

Portfolj per tillgangsslag

31 december 2018 31 december 2017

Typ Verkligt varde, MUSD  Andel av portféljen Verkligt varde, MUSD ~ Andel av portféljen
Aktieinvesteringar 931,84 95,8% 892,03 93,8%
Likviditetshantering 0,64 0,1% 8,02 0,8%
Kassa 40,30 41% 51,08 5,4%
Total investeringsportfolj 972,79 100,0% 951,13 100,0%
Beldning -93,94 -71,54
Ovriga nettofordringar/-skulder 2,13 0,41
NAV 876,71 879,99
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Investeringsportféljen

Avito

Radannonser

Andel av
portfdljen:

SISHSMA

i avito.ru

2007

Initial investering

G 166 470

Vostok New Ventures
aktieinnehav per den
371 december 2018

SICICRS

Totalt varde
(MUSD)

13,2%
Andel av totalt

antal utestadende
aktier

O,
-9%
Vérdeutveckling 2018
(i Usb)

Avito dr den storsta och mest likvida e-handelssajten
i Ryssland, och med stor marginal marknadsledande
avseende bade besokare och antal annonser. Under 2018
har bolaget fortsatt leverera stark tillvixt och l6nsam-
het. Avitos starka, marknadsledande position har visat
sig vara en nyckelfaktor for bolagets stora 16nsamhets-
potential i nivd med jimforelsebolag i andra ldnder.
Avito dr det ledande varumérket med stark varumirkes-
kdnnedom &ver hela Ryssland. Avito dr pd manga sétt
en samling vertikaler inklusive fordon, bostédder, jobb
och tjdnster och allmént, som vi detaljerat genomlyst
i ett senare avsnitt i denna &rsredovisning (se ”Avito-
analyser”). I jimforelse med visterlindska marknader
har Ryssland en ldg andel internetanvidndare i forhal-
lande till den totala befolkningen. Enligt Internatio-
nal Telecommunication Union (ITU) har Ryssland nu
omkring 100 miljoner internetanvindare. Marknaden
for internetrelaterade tjdnster forvintas ocksa fortsit-
ta vixa i samband med en 6kad internetanvindning och
fler ryska féretag som migrerar online.

Vérdering
Per den 31 december 2018 dgde Vostok New Ventures
13,2% i bolaget efter full utspddning och vérderade sitt
innehav i Avito till 540 MUSD (4,0 miljarder USD for hela
bolaget) baserat pa transaktionen som slutférdes den 25
januari 2019, i vilken Vostok sdlde samtliga sina aktier i
bolaget, jimte andra minoritetsigare till majoritetsdga-
ren Naspers.

Under 2018 erholl Vostok New Ventures totalt 17,8
MUSD i utdelning fran Avito.

Icke-finansiella handelser 2018

e Enligt TNS &r Avito bland de 10 mest populdra ryska
webbplatserna med en ménadsvis publik pa 34 miljoner
10,3 miljoner dagliga unika anvdndare

48,4 miljoner aktiva annonser, och 400 tusen nya annonser
varje dag.

Fortsatt utveckling av Autoteka-produkten som nu har
over 40 miljoner fordon i databasen

Lanserat fysiska inspektionscenter med en partner for
autovertikalen

Utdkat produkterbjudande i jobbvertikalen

Nyckeltal april-september 2018!

e Omsittningen uppgick till 10 332 MRUB (157,5 MUSD?),
en 6kning med 30,2% jamfért med 2017 (7 935 MRUB).

e Justerad EBITDA-marginal pa 65,4% eller 6 760 MRUB
(103,1 MUSD?) jamfort med 2017 (justerad EBITDA-
marginal pa 60,3% eller 4 784 MRUB).

e Antal annonsdrer uppgick till 17,46 miljoner jamfért med
16,25 miljoner for foregaende ar.

1. Ej reviderade siffror fran Avito.
2. Omrdknat med vaxelkurs 65,5906 per den 30 september 2018.
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BlaBlaCar

BlaBlaCar

Transport

Andel av
portféljen:

16,2%

i blablacar.com

2015

Initial investering

14 492 319

Vostok New Ventures
aktieinnehav per den
371 december 2018

157,7

Totalt varde
(MUSD)

9,3%

Andel av totalt
antal utestadende
aktier

+33%

Vdrdeutveckling 2018
(i Usb)

BlaBlaCar sammanfor ménniskor som vill resa en ldngre
strdcka mellan A och B med forare som ska aka samma
strdcka med lediga platser i bilen. Pa sa sdtt kan bada
spara pengar genom att dela pd kostnaden. Denna afférs-
modell har gjort BlaBlaCar till en ledande aktor i den glo-
bala delningsekonomin med 6ver 65 miljoner medlem-
mar i 22 ldnder och bidrar till att gora resande med bil
mer effektivt och prisvirt.

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

BlaBlaCar har under 2018 fortsatt vidxaisina 22 mark-
nader, med 6kad tillvixt i Frankrike till f6ljd av ldngre
strejker inom den statliga buss- och jarnvégssektorn och
fortsatt tillvéixt i Ryssland och Brasilien. BlaBlaCar har
6ver 20 miljoner resendrer per kvartal och Ryssland &r
nu den storsta marknaden i antalet medlemmar med mer
dn 15 miljoner medlemmar. BlaBlaCar uppskattar att 50
miljoner personer bokat en resa under heldret 2018, vil-
ket dr en 40% O0kning frdn forra dret. Andra marknader 4n
Frankrike star nu for 75% av aktiviteten pa plattformen,
men monetiseras inte pa samma niva som Frankrike.

Tidigt 2018 presenterade BlaBlaCar en ny sékmotor,
logotyp och visuell identitet.

Under 2018 har BlaBlaCar fortsatt utveckla nya pro-
duktinitiativ inklusive BlaBlaLines, den dagliga pend-
lingsprodukten, och fortsatt expandera den befintliga
produkten med att integrera fler upphdmtnings- och
avlamningsplatser lings BlaBla-rutten.

I november 2018 ingick BlaBlaCar avtal med SNCF
om att férvidrva Ouibus - en marknadsledande fransk
bussoperatdr. BlaBlaCar tillkdnnagav ocksa en finan-
sieringsrunda om 101 MEUR fran SNCF och befintliga
investerare.

Sedan 2015 har Vostok New Ventures investerat totalt
107 MEUR i BlaBlaCar.

Per den 31 december 2018 dger Vostok New Ventu-
res cirka 9,3% av BlaBlaCar fullt utspétt. Vdrderingen &r
baserad pd transaktionen med SNCF som meddelades
den 13 november 2018. Tillkdnnagivandet hade en bety-
dande effekt pa Vostok New Ventures substansvirde och
resulterade i en positiv omvirdering av Vostok New Ven-
tures innehav i BlaBlaCar pa omkring 33,0% eller 39,1
MUSD jamfort med Vostok New Ventures virdering av
innehavet i BlaBlaCar som var baserad pa en virderings-
modell per den 31 december 2017.

Védsentliga handelser 2018
e 65+ miljoner medlemmar

e BlaBlaCar uppskattar att 50 miljoner personer bokat en

resa under 2018, vilket ar en 40% 6kning fran 2017
Fortsatt expansion av BlaBlaPass i vissa marknader

Marknader utanfor Frankrike star for 75% av all aktivitet pa
BlaBlaCar

BlaBlaCar forvarvade konkurrenten Beepcar i Ryssland
Tillkdnnagjorde forvdrvet av Ouibus i Frankrike
Fortsatt utveckling av sékfunktionen vilket resulterar i
exponentiellt hdgre antal potentiella resor

Fortsatt utveckling av pendlingsprodukten BlaBlaLines i
Frankrike

BlaBlaCar lanserade en unik bilférsakring for sina
medlemmar tillsammans med AXA i Frankrike
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Gett ‘ ®

Gett

Transport

Andel av
portfdljen:

S

& gett.com

2014

Initial investering

19 975 816

Vostok New Ventures
aktieinnehav per den
371 december 2018

55,4

Totalt varde
(MUSD)

4.0%
Andel av totalt

antal utestadende
aktier

-15%
Vdrdeutveckling 2018
(i Usb)

Gett dr en global taxiapp skapad med en enkel idé - om
man behandlar sina forare béttre kommer de att behand-
la anvdndarna bittre.

Gett dr en ledande aktor i Europa och finns for nir-
varande i mer dn 120 stider inklusive Moskva, London
och New York. Getts teknologi ldter anvéndare boka on-
demand-transport, -leverans och -logistik. Den tillgédng-
liga marknaden for bolaget i dess befintliga marknader
uppskattas till omkring 30 miljarder USD. Getts intdkter
dr normalt 15-30% beroende pa om det dr en privat- eller
affdrskund. Totalt har Gett samlat in &ver 700 MUSD i
finansiering.

Gett dr ett bolag som drivs av kvalitet: Gett gor allt
for att sdtta forarna i forsta hand vilket resulterar i de
hogst betygsatta forarna i alla marknader. De bésta
forarna levererar i sin tur den hogsta kvaliteten till Getts
anvindare.

Med sitt kvalitetsfokus dr Gett framgangsrikt bade
i B2C- och B2B-segmenten. Som den globala ledaren i
B2B-segmentet erbjuder Gett idag sin service till fler &n
20 000 globala foretag med sin produkt ”Gett for Busi-
ness” vilket motsvarar en tillvixt om 63% 4Q18 jimfort
med 4Q17. Foretagskunderna genererar betydligt béttre
l6nsamhet och har dessutom enorma tillvixtmaojligheter
pa grund av en ldgre konkurrens. Gett arbetar endast
med licensierade forare, vilket gor det till ett sékert och
fungerade val for regelverken i Europa och NYC. Gett

avser att bli 16nsamt under 2019 och Okar nettomsitt-
ningen och EBITDA kvartal for kvartal.

Per den 31 december 2018 virderas Gett till 55,4
MUSD, baserat pa den senaste transaktionen i bolaget
som stdngde under det andra kvartalet 2018. Gett tog
in 80 MUSD fran flera befintliga investerare, inklusive
Vostok New Ventures. Den transaktionsbaserade virde-
ringen per den 31 december 2018 4r 15,0% ldgre &n den
modellbaserade virderingen per den 31 december 2017.

Vdsentliga hdndelser 2018
e 20 000+ B2B-kunder
e 4ldnder och 120+ stader

4.
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Property
Finder

Radannonser

Property Finder

Andel av
portfoljen:

41%

& propertyfinder.ae

2015

Initial investering

160 145

Vostok New Ventures
aktieinnehav per den
31 december 2018

+24%

Vérdeutveckling 2018
(i Usb)

40,0

Totalt varde
(MUSD)

10,1%

Andel av totalt
antal utestadende
aktier

Property Finder dr den ledande digitala bostadsplatt-
formen in Mellandstern och Nordafrika-regionen som
tillhandahaller en marknadsplats for bade kopare och
hyresgister.

Sedan grundandet 2007 har bolaget utvecklats till
att bli den frimsta plattformen for fastighetsutveckla-
re, méklare, och bostadsletare for att ta vilinformerade
beslut.

Propery Finder som grundades i Férenade Arabemi-
raten har expanderat i regionen och finns i sju marknader
inlusive Qatar, Bahrain, Saudiarabien, Libanon, Egypten
och Marocko och har en betydande minortitetsandel i
Turkiets ndst storsta fastighetsvertikal. Property Fin-
der generarar nistan 6 miljoner manatliga besdk inom
gruppen.

Idag jobbar &ver 450 anstidllda pd Property Finder,
varav 204 dr baserade i Dubai. Property Finder &r stol-
ta Over att anstidlla talanger frdn manga nationalite-
ter och vara en mangkulturell arbetsplats. Vid senaste
overblicken hade bolaget anstéllda frdn mer dn 45 olika
nationaliteter.

Vostok New Ventures investerade 20 MUSD for 10%
av bolaget under 2015. Under det tredje kvartalet 2017
och forsta kvartalet 2018 forvidrvade Vostok New Ven-
tures ett litet antal befintliga aktier for totalt 500 TUSD
respektive 200 TUSD. Under november 2018 ledde Gene-

Property
Finder

ral Atlantic en ny finansieringsrunda i bolaget dir Vostok
deltog med 3,9 MUSD.

Per den 31 december 2018 virderar Vostok New
Ventures sitt innehav i Property Finder till 40,0 MUSD
(380 MUSD for hela bolaget) baserat pa en transaktion
i bolaget som slutférdes under det fjirde kvartalet 2018.
Denna virdering motsvarar en 24% Skning jamfort med
Vostoks vdrdering per den 31 december 2017.

KPI-utveckling 2018

Antalet sidvisningar har 6kat 28% jamfért med 2017
Antalet sessioner har dkat 56%

Antalet genererade leads har 6kat 34%

Antalet unika anvdndare har 6kat 57%

Vdsentliga handelser 2018
47% &kning av obetald trafik jamfért med foregaende ar.

17% 6kning av subscription-kunder (exklusive KSA) jamfort
med fegdende ar.

Property Finder rebrandade hela koncernen under dret. Det
nya varumdrket satter konsumenten i fokus vid alla tillfdllen.

Property Finder attraherade 120 MUSD i investeringar i en
runda som leddes av General Atlantic.

75 nya anstallda under 2018, vilket gor totalt antal anstéllda
till 450 stycken.

Fortsatt stark marknadsledande position i regionen.
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@ babyion

Babylon

Digital halsa

Andel av
portféljen:

2,2%

& babylonhealth.com

2017

Initial investering

84 246

Vostok New Ventures
aktieinnehav per den
371 december 2018

o/ ¥
-6%
Vdrdeutveckling 2018
(i Usb)

21,9

Totalt varde
(MUSD)

10,1%

Andel av totalt
antal utestadende
aktier

* Virdeforandring till f6ljd av valutakursfordndring.

Babylon lanserades 2015 och &r en pionjdr inom person-
lig digital hilsovard globalt. Babylon, vars teknologi dr
tillgdnglig fran mobiltelefoner och datorer globalt, har
en vision att erbjuda ldttillgdnglig och prisvird hilso-
vard till hela vérldens befolkning. Babylon har ett av
de storsta teamen av forskare, likare, matematiker och
ingenjorer som fokuserar pa att kombinera den konti-
nuerligt vixande datorkapaciteten med den bésta till-
gdngliga medicinska expertisen. Den 6 november 2017
lanserade Babylon GP at Hand, sin tjdnst f&r Natio-
nal Health Service (NHS) statligt betalda primérvard
over storre delen av London. Babylon har &ver 41 000
registrerade medlemmar i "GP at Hand” i Storbritan-
nien och ett program i Rwanda med mer &n tre miljoner
medlemmar.

Under det andra kvartalet 2017 investerade Vostok
New Ventures 17,3 miljoner GBP i Babylon i samband
med en storre finansieringsrunda om 48 miljoner GBP
(60 MUSD). Under det andra kvartalet 2018 investerade
Vostok New Ventures ytterligare 7 miljoner GBP i Baby-
lon genom ett konvertibellan vilket per den 31 december
2018 vdrderas enligt sitt nominella vérde.

Under 2018 har Babylon fortsatt att véxa i sina nuva-
rande marknader Storbritannien och Rwanda samt till-
kdnnagett nya avtal for att lansera sin teknologi pé ett
antal nya marknader: Kina (i partnerskap med Tencent),
Saudiarabien (genom ett partnerskap med THIAQH),

Kanada (i partnerskap med Telus Health) och BUPA i
Storbritannien.

Den 2 augusti 2018 annonserade Babylon och Pruden-
tial Corporation Asia ett exklusivt partnerskap ddr Baby-
lons Al-teknik kommer goras tillginglig till Prudentials
kunder &ver hela Asien. Prudential dr ett ledande forsdk-
ringsbolag i Asien med mer @n fem miljoner kunder och
premieintékter pa 6ver 800 miljoner GBP 2017.

Per den 31 december 2018 dr Babylon vérderat till 17,3
miljoner GBP (21,9 MUSD) baserat pa den senaste trans-
aktionen i bolaget.

Védsentliga handelser 2018

Babylon tillkdnnagjorde att bolaget kommer att investera
100 MUSD for att dubbla storleken av sitt team och utveckla
ndsta generationens Al-drivna hdlsovardstjanst

Babylons Al nadde likvardiga resultat som manskliga lakare
i en serie av tester som efterliknade relevanta delar av
lakarexamen i Storbritannien (RCGP exam).

Partnerskap med Prudential i Sydostasien

Partnerskap med Telus Health i Kanada

Partnerskap med BUPA i Storbritannien for deras
foretagskunder

Partnerskap med THIQAH i Saudiarabien

Partnerskap med Tencent for att implementera
Babylonteknologi i Wechat

Partnerskap med Samsung for att inkludera i Samsungs
Halso-app
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OneTonrip Transport

Andel av .
portféljen: # onetwotrip.com
1, 7%

2015 102 417

Initial investering Vostok New Ventures
aktieinnehav per den
31 december 2018

16,5 16,3% -25%

Totalt varde Andel av totalt Vdrdeutveckling 2018
(MUSD) antal utestaende (i USD)
aktier

OneTwoTrip (OTT) r aktivinom den 63 miljarder USD
stora ryska resemarknaden som kénnetecknas av daligt
fokuserade inhemska aktorer, liten internationell kon-
kurrens och stor méjlighet for uppskalning genom mig-
ration till internet. OTT &r den ledande aktdren inom
onlinesegmentet och har det bista produktutbudet, en
fokuserad ledningsgrupp och en stark mobiltillvixt. Det
finns stora mdjligheter fér bolaget att genom 6kad inter-
netpenetration i resesegmentet utveckla olika intédkts-
strommar med stor uppsida i f6ljande segment:
(1) inkludera hotellbokningar,
(2) dynamiska produkterbjudanden (biljetter+boende)
och
(3) geografisk expansion.

Vostok New Ventures har investerat totalt 13,2 MUSD
i OTT och dger 16,3% av bolaget efter full utspddning.
Per den 31 december 2018 virderas bolaget enligt en
transaktion som stéingde under juli 2018 dir Vostok New
Ventures investerade ytterligare 1 MUSD i bolaget som
del av en storre finansieringsrunda. Védrderingen dr 25%
ligre dn den modellbaserade virderingen per den 31
december 2017.

Vdsentliga handelser 2018

e Trafik: kumulativa mobila installationer om 5+ miljoner
e Enheter: +40% total tillvaxt och +75% mobil tillvéxt

e Icke-flygprodukter: 3x jarnvdgstillvaxt, 2x hotelltillvaxt
e GMV (omsattning): +37% total tillvaxt

o Nettoomsdttning: +44% tillvaxt

e Andelen av icke-flygprodukter i intdkter uppgick till 22%

7.
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Investeringsportféljen

(®) hemnet

Hemnet

Radannonser

Andel av
portfdljen:

1,5%

& hemnet.se

2016

Initial investering

81106 057

Vostok New Ventures
aktieinnehav per den
371 december 2018

o
+27 %*
Vérdeutveckling 2018
(i Usb)

14,2

Totalt varde
(MUSD)

5,9%
Andel av totalt

antal utestadende
aktier

* Inklusive virdeforindring till f6ljd av valutakursféréndring.

Hemnet dr Sveriges ledande bostadssajt, grundat 1998,
med tvd miljoner unika besdkare varje vecka till deras
hemsida och mobilapplikation. Under 2018 publicer-
ades 199 149 fastighetsannonser pad Hemnet. Hemnets
mobilapp har &ver 1,5 miljoner nedladdningar pd iOS
och 630 tusen pa Android. Under 2017 genererade bola-
get 323 MSEK i omsittning (2016: 254), med en EBIT
om 108 MSEK (2016: 67). Hemnet har en stark position
pa den svenska marknaden med betydande nidtverks-
effekter genom bolagets relationer med bdde miklare
och bostadssiljare och har alla férutsdttningar att vixa
vidare. For mer information, se www.hemnet.se.

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

Per den 31 december 2018 vdrderar Vostok New
Ventures investeringen i Hemnet baserat pd en EV/
EBITDA-virderingsmodell d& den senaste betydande
transaktionen dr mer 4n 12 manader gammal. Virde-
ringsfordndringen dr frimst driven av uppdaterade jim-
forelsemultiplar och uppdaterat EBITDA-estimat.

@ Sékbostad ~ | Silja bostad | Inspiration | Bygga hus
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Nyckeltal 2018

199 149 totalt antal annonser, ned 5% pa arsbasis
523 miljarder SEK i aggregerat fastighetsvarde
(utgangspris), ned 6% pa arsbasis

1,1 miljarder klickningar, upp 5% pa arsbasis

52 500 hus upplagda, arlig kning med 11%

100 320 lagenheter upplagda, ned 4% pa arsbasis

2,9 miljoner besokare per vecka, en 6kning med 1% pa
arsbasis
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Investeringsportféljen

\ "4 @

VOI Technology

Transport

Andel av
portféljen:

1,1%

& voiscooters.com

2018

Initial investering

7 310 OO0

Vostok New Ventures
aktieinnehav per den
371 december 2018

+294%"

Vdrdeutveckling 2018
(i Usb)

10,8 23,0%

Totalt varde Andel av totalt
(MUSD) antal utestaende
aktier

* Om inte innehav per 1 januari, datumet for investeringen.

VOI Technology dr en delningstjanst for elscootrar
utan fasta utldmnings- och laddningsstationer for last
mile-transporter. VOI tillhandahdller ett grdnt och
effektivt sétt att ta sig runt inom stdder genom sin app.
Bolaget lanserades i Stockholm i augusti 2018 och under
hosten i Spanien, Portugal, Frankrike och Danmark.
En bredare europeisk expansion pagar. En méanad efter
lansering hade bolaget 45 000 anvdndare som hade akt
85 000 km. Vostok New Ventures ledde bolagets forsta
finansieringsrunda och har investerat totalt 2,8 MUSD.

Vostok New Ventures vdrderar VOI baserat pa den
senaste transaktionen i bolaget som slutfoérdes i novem-
ber 2018, déd bolaget tog in nytt kapital i en runda som
leddes av Balderton Capital. Per den 31 december 2018
virderar Vostok New Ventures bolaget baserat pa den
transaktionen.

Vdsentliga handelser 2018

e Tjdnsten lanserades i Stockholm som férsta marknad
under augusti 2018

e Lanserat i 14 stdder: Stockholm, Madrid, Zaragoza,
Malaga, G&teborg, Malmd, Lund, K&penhamn, Lissabon,
Lyon, Paris, Faro, Oslo, Uppsala

e Tagit in en finansieringsrunda, A + A2 fran investerare
inklusive Vostok New Ventures, Balderton, Raine Ventures,
Local Globe, Project A, and Creandum

e VOl-anvédndare har 3kt mer dn 25 ganger runt jorden
tillsammans

e VOI har nu mer @n 100 anstallda

e Mer an 150k betalande anvandare i enbart Stockholm



https://www.voiscooters.com

Investeringsportféljen

wallapop

Radannonser

Wallapop

Andel av
portfoljen:

1,0%

& wallapop.com

2015

Initial investering

21 871*

Vostok New Ventures
aktieinnehav per den
31 december 2018

10,0

Totalt varde
(MUSD)

2,9%
Andel av totalt

antal utestdende
aktier

-26%
Vdrdeutveckling 2018
(iUSD)

* Indirekt dgda aktier genom ett limited partnership.

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

Wallapops huvudmarknad &r Spanien dir de dr den
ledande plattformen for radannonser.

Under 2018 har Wallapop fortsatt med monetiserings-
strategin i Spanien och later anvdndarna betala for att
gora sina annonser mer synliga. Priset for denna extra
tjdnst varierar beroende pé kategori och region men kos-
tar runt 2 EUR i Wallapops huvudmarknader Barcelona
och Madrid. Monetiseringen &r fortfarande i ett tidigt
stadium men ser lovande ut.

I december 2018 fick Vostok en utdelning om
4,1 MUSD fran sin investering i Wallapop Capital Part-
ners LP, vilket 4r holdingbolaget f6r aktierna i Wallapop.

Vostok New Ventures har totalt investerat cirka
9 MUSD under 2015. Per den 31 december 2018 dger
Vostok New Ventures indirekt cirka 2,9% av Wallapop
och virderar sin indirekta #garandel i bolaget till
10,0 MUSD baserat pa priset i den senaste transaktionen
fran 2018 i Wallapop.

=) BUSFOR

Busfor

Transport

Andel av
portféljen:

0,9%

i busfor.com

2018

Initial investering

515

Vostok New Ventures
aktieinnehav per den
31 december 2018

oy ¥
+1%
Vdrdeutveckling 2018
@Sy

8,6

Totalt varde
(MUSD)

12,3%

Andel av totalt
antal utestaende
aktier

* Om inte innehav per 1 januari, datumet for investeringen.

Busfor dr en marknadsplats f&r bussbiljetter i Central-
och Osteuropa och OSS med Polen, Ukraina och Ryss-
land som stdrsta marknader. Busfor erbjuder busslinje-
operatorer en 16sning for biljetthanteringssystem och
tillgang till Busfors distributionsnitverk. Busfor aggre-
gerar ocksd alla operatorers utbud och tillhandahaller
ett antal partners med mjukvaruldsningar som for alla
olika aktorer i marknaden in i samma ekosystem. Busfor
har ockséa en konsumentfokuserad del dir de séljer buss-
biljetter genom sin hemsida och app.

Vostok New Ventures investerade 4 MUSD i Busfor
under det tredje kvartalet 2018 genom ett konvertibellan
och ytterligare 4,5 MUSD i aktier under det fjirde kvar-
talet 2018. Konvertibelldnet konverterades till aktier
under det fjdrde kvartalet 2018 och Vostok dger 12,3% av
bolaget per den 31 december 2018.
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X Merro

Merro

Radannonser

Andel av
portfoljen:

(ORI

2014

Initial investering

11106

Vostok New Ventures
aktieinnehav per den
31 december 2018

VAS)

Totalt varde
(MUSD)

22,6%

Andel av totalt
antal utestdende
aktier

Vdrdeutveckling 2018
(iUsD)

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

Merros portfd]j bestar av ett antal innehav varav
de flesta inom radannonssegmentet i MENA-regionen:
Opensooq, det ledande radannonsbolaget i MENA-
regionen, Property Finder (salt efter periodens slut),
den ledande fastighetsportalen i MENA-regionen,
Dubicars, en nystartad radannonsportal for bilar i
Foérenade Arabemiraten, samt sex mindre investeringar.

e Opensooq representerar det storsta viardet i Merros port-
folj och under oktober 2018 hade Opensooq omkring
1,4 miljarder sidvisningar. Opensooq har potential att
bli MENA-regionens motsvarighet till Avito.

e Property Finder representerade det nist storsta virdet i
Merros portfolj under det fjarde kvartalet 2018. Under
de senaste tio aren har Property Finder blivit den ledan-
de fastighetsvertikalen i Forenade Arabemiraten, Qatar,
Bahrain och Libanon och vixer i popularitet i Saudi-
arabien, Egypten och Marocko. Efter periodens slut,
under januari 2019 sdlde Merro sina aktier i Property
Finder och delade ut vederlaget till aktiedgarna. Vostok
New Ventures fick 2,2 MUSD i utdelning fran Merro.
Dubicars har mer 4n 1 miljon sidvisningar i veckan och
mer dn 400 aktiva bilhandlare fran hela Férenade Arab-
emiraten pa plattformen. I december 2018 delade Pro-
perty Finder ut sitt innehav i DubiCars direkt till sina
aktiedgare inklusive Merro och Vostok New Ventures.
CloudSight (tidigare Camfind) dr ett teknologifore-
tag som dramatiskt férenklar skapandet av radannon-
ser genom sitt API (programmeringsgranssnitt for
applikationer).

Yta.se (tidigare Objektia) dr ett bolag som férenklar pro-
cessen att hitta kommersiella lokaler att kdpa eller hyra.
Genom att samla relevant information om fastigheten
och omradet i en klassisk marknadsplats-miljo, siktar
Yta.se pa att bli motsvarande Trulia, f6r marknaden for
kommersiella fastigheter.

TipTapp dr en mobil marknadsplats i Sverige som erbjud-
er “reverse classifieds” dir anvidndare kan ligga upp
annonser for saker de inte vill ha, ofta otympliga saker
som annars skulle behovts transporteras till en atervin-
ningscentral eller liknande.

QuintoAndar dr en integrerad tjinst for uthyrning av
fastigheter i Brasilien som sammanfor hyresvirdar och
hyresgister. Det finns betydande friktion kring uthyr-
ning ilandet pa grund av byrakrati och regler som kriver
en garanti for framtida hyresbetalningar. QuintoAndar
eliminerar den friktionen genom att tillhandahalla en
gratis forsdkringsprodukt till anviindarna samtidigt som
de gor det enklare att hitta bostdder, arrangera visningar
och kontraktsskrivning.

Per den 31 december 2018 vdrderas Merro enligt en sum
of the parts (SOTP)-virderingsmodell, d4 det inte skett
ndgon transaktion i bolaget de senaste 12 manaderna.
SOTP-virderingen dr 17% lidgre dn vérderingen per den
31 december 2017 och dr framst driven av en uppdaterad
vérdering av Merros tva storsta innehav, Opensooq och
Property Finder.
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Investeringsportfoljen

Housing
Anywhere

Housing
Anywhere

Radannonser

Andel av
portfdljen:

0,6%

i housinganywhere.com

2018

Initial investering

1377

Vostok New Ventures
aktieinnehav per den
371 december 2018

6,2

Totalt varde
(MUSD)

25%
Andel av totalt

antal utestadende
aktier

+5%*
Vdrdeutveckling 2018
(i Usb)

* Om inte innehav per 1 januari, datumet for investeringen.

Housing Anywhere dr en bostadsplattform som grun-
dades av Niels van Deuren, ddr ménniskor kan hyra ut
bostédder till internationella studenter. Bolaget leds av
VD Djordy Seelmann. Det borjade ursprungligen som
en plattform dir studenter kan hyra ut sina rum nér
de under en tid véljer studier utomlands. Inkomman-
de utbytesstudenter kan hyra dessa rum. Idag dr det en
global plattform dir efterfragan och utbudet av rum for
internationella studenter moter varandra. Foretaget har
127 partneruniversitet i 22 linder.

Housing Anywhere lanseras i universitetsstdder till-
sammans med det lokala universitetet (som direfter blir
betalande partner for att erbjuda sina internationella stu-
denter bostadsalternativ) och fortsitter att ta avgift fran
hyresgisten och hyresvirden. GMV (Gross Merchandi-
se Volume) har visat mycket stark tillvixt de senaste 12
mdnaderna. I motsats till manga andra uthyrningsaktorer
dr detta foretag en ren onlineannons-aktor vilket betyder
att de bara sétter hyresgisten och hyresvirden i kontakt
med varandra, medan andra aktorer tar agentens roll som
tillhandahaller kontrakt, stidning, legala fragor etc.

Vostok New Ventures investerade 3,3 MEUR i Hou-
sing Anywhere under det férsta kvartalet 2018 i samband
med en storre kapitalanskaffning. Vostok New Ventures
investerade ytterligare 1,6 MEUR i Housing Anywhere
under november 2018. Per den 31 december 2018 dr bola-
get virderat enligt denna transaktion.

~booksy

Booksy

Radannonser

Andel av
portfdljen:

(ONSI

& booksy.com

2018

Initial investering

1593 168*

Vostok New Ventures
aktieinnehav per den
31 december 2018

7,0%%

Totalt varde
(MUSD)

LORSYA =

Andel av totalt
antal utestaende
aktier

Vérdeutveckling 2018
(iUsD)

* Indirekt innehav genom Piton Capital.
** Inklusive konvertibellan

Booksy dr en SaaS-driven bokningsplattform for skon-
hetsindustrin. Bolaget dr baserat i Polen och har expan-
derat till USA, Storbritannien, Brasilien och Sydafrika.
Booksy dr ett robust bokningssystem for att boka
behandlingar inom hilsa och skdnhet och bestér av tva
appar, Booksy Biz for foretag och Booksy for privatper-
soner, utformade for att gora bokningar smidigt. Booksy
Biz gor det mojligt for foretagséigaren att skapa en fore-
tagsprofil och hantera dess kalender och tidsbokning.
Booksy gor det mojligt for kunden att se foretagets profil,
se tillgdngligheten och boka ett méte direkt fran appen.
Bada programmen fungerar i realtid, si kalendern &r all-
tid aktuell. Sa snart en kund bokar ett méte, far verksam-
heten en anmilan och métet placeras i sin kalender.
Vostok New Ventures investerade 6 MUSD i Booksy
genom Piton Capital under det forsta kvartalet 2018.
Under det fjdrde kvartalet 2018 investerade Vostok ytter-
ligare 1 MUSD i Booksy i en tilldggsinvestering. Per den
31 december 2018 virderas bolaget baserat pa den trans-
aktion som slutférdes under det forsta kvartalet 2018.
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Investeringsportféljen

WUZZUF Lo

A Joib goyé

El Basharsoft Radannonser

(Wuzzuf och Forasna)

Andel av i wuzzuf.net
portfoljen:

i# forasna.com
0O,5% S el

2015 728 732

Initial investering Vostok New Ventures
aktieinnehav per den
31december 2018

47 23, 7% -2%
Totalt varde Andel av totalt Vérdeutveckling 2018
(MUSD) antal utestdende (i USD)
aktier

Wuzzuf dr en av de ledande plattformarna for jobbannonser
i Egypten. Den storsta konkurrenten dr Bayt, en regional
plattform fokuserad pd Forenade Arabemiraten. Wuzzuf
fokuserar pa tjinstesektorn med engelska som sprak. Mitt
med antalet nya jobbannonser per minad inom detta seg-
ment leder Wuzzuf dver Bayt och om man tittar pa beso-
kare per manad vixer Wuzzuf snabbt och &r snart i kapp.

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

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

Per den 31 december 2018 vérderar Vostok El Bashar-
soft baserat pd den senaste transaktionen i bolaget som
stdngde under det andra kvartalet 2018 via en finansie-
ringsrunda (i vilken Vostok deltog) ledd av EBRD.

Vidsentliga handelser 2018

e Wuzzuf och Forasna atnjét en stark tillvaxt under 2018
e Intdkterna 6kade med 1,7x jamfort med foregdende ar
e Jobbannonser 6kade med 1,4x under aret

e Stark marknadsledande position ndr det géller saval
jobbannonser som trafik

doc+

DOC+ Digital halsa

Andel av )
portféljen: # docplus.ru
0,4%

2018 23 207

Initial investering Vostok New Ventures
aktieinnehav per den
31december 2018

4,0 10,3% —

Totalt varde Andel av totalt Vdrdeutveckling 2018
(MUSD) antal utestdende (iUSD)
aktier

DOC + idr en digital vardgivare i Ryssland som tillhan-
dahaller telemedicinstjdnster, hembesck och hjilper
patienter att hantera sin priméra vard och lagra sina
medicinska data i DOC+-appen. Foretaget lanserades av
Victor Belogub, Dmitry Khandogin och Ruslan Zaydullin
i september 2015 och har finansierats av Baring Vostok
och Yandex sedan 2016.

Vostok New Ventures investerade 4 MUSD i DOC+
under andra kvartalet 2018, och per den 31 december
2018 dr bolaget vdrderat baserat pd denna transaktion.
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rozee

LIRS [ Py 'y [N 1YL P P

Naseeb Networks radannonser
(Rozee och Mihnati)
Andel av - naseebnetworks.com
portfdljen:

0,4%

mihnati.com

2015

Initial investering

11 481176

Vostok New Ventures
aktieinnehav per den
31 december 2018

CRS

Totalt varde
(MUSD)

24.,3%
Andel av totalt

antal utestdende
aktier

O
-9%
Vdrdeutveckling 2018
(iUsD)

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

Per den 31 december 2018 vdrderar Vostok New
Ventures Naseeb baserat pd multipelbaserad virderings-
modell. Modellen som baseras pa EV/Sales-multiplar for
noterade jamforelsebolag inom jobbportaler och online
classifieds genererar en virdering om 3,8 MUSD for
Vostok New Ventures andel av bolaget. Detta dr 9% ldgre
dn Vostok New Ventures virdering per den 31 december
2017.

Vasentliga hdndelser 2018 - Rozee
e Mer @n 5 miljoner registrerade arbetssdkande

Drygt 75 000 arbetsgivare med anvéndarkonton pa
ROZEE.PK

150+ nya jobbannonser varje dag
45+ miljoner arbetsansdkningar behandlade

7 miljoner unika bestkare per ar

Vezeetaonm

Vezeeta Digital halsa

Andel av
portféljen:

(ORCHA

& vezeeta.com

2016

Initial investering

597 717

Vostok New Ventures
aktieinnehav per den
31 december 2018

3,2

Totalt varde
(MUSD)

9,0%

Andel av totalt
antal utestaende
aktier

o
+2%
Vdrdeutveckling 2018
@Sy

Vezeeta 4r MENA-regionens ledande digitala sjukvards-
plattform. Bolaget &r tidigt ute med att digitalisera sjuk-
vardssystemet genom att sammankoppla olika aktdrer i
sjukvardsekosystemet.

Vezeeta l6ser manga problem for patienter som beho-
ver komma i kontakt med sjukvdrden. Vezeeta erbjuder
en gratis sokmotor och app didr man kan sdka och boka
lakarbestk inom manga olika omraden. Mer dn 200 000
omddmen frin patienter finns tillgdngliga for att hjdlpa
anvidndare att vilja en ldmplig ldkare med kort véntetid.

Under det tredje kvartalet 2018 stdngde Vezeeta en ny
finansieringsrunda om totalt 12 MUSD som leddes av en
ny investerare, STV. Vostok New Ventures deltog i run-
dan med 1,25 MUSD inklusive det tidigare konvertibel-
lanet om 500 TUSD som stdngde i juni 2018.

Per den 31 december 2018 &r virderingen av Vezeeta
baserad pa den senaste transaktionen i bolaget som
avslutades under det tredje kvartalet 2018.

Vdsentliga handelser 2018

Antalet bokningar ckade med 2,3x jamfért med 2017
Omsdttningen 6kade med 2,6x jamfért med 2017
Expanderade till Saudiarabien

1,3 miljoner likes pa Facebook
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= Corzar

.Co.za

CarZar

Radannonser

Andel av
portfoljen:

0,3%

i carzar.co.za

2017

Initial investering

831

Vostok New Ventures
aktieinnehav per den
371 december 2018

CHO)

Totalt varde
(MUSD)

16,4%

Andel av totalt
antal utestadende
aktier

-14%
Vdrdeutveckling 2018
(i Usb)

CarZar dr en datadriven marknadsplats for begagnade
bilar f6r konsumenter som vill sélja sin bil och bilhand-
lare som vill utoka sitt utbud. CarZar prissétter fordo-
nen genom att anvinda officiell statistik samt sin egen-
utvecklade algoritm for att erbjuda bildgare ett snabbt
och enkelt sdtt att sélja sin bil.

CarZar dr grundat och drivs av Michael Muller i Kap-
staden i Sydafrika.

Vostok New Ventures investerade 1,5 MUSD i CarZar
under det andra kvartalet 2017 i samband med en stérre
finansieringsrunda. I november 2017 investerade Vostok
New Ventures ytterligare 1,5 MUSD i CarZar. Per den 31
december 2018 vérderar Vostok New Ventures investe-
ringen i CarZar baserat pd totalt investerat belopp om
3,0 MUSD, vilket dr 14% ldgre dn den senaste transaktio-
nen i bolaget, med anledning av en 6kad konkurrenssitu-
ation i Sydafrika.

agenteimovel

Inteligéncia de busca

Radannonser

Agente Imovel

Andel av
portfdljen:

(ORCHA

i agenteimovel.com.br

D

2017

Initial investering

5 387

Vostok New Ventures
aktieinnehav per den
31 december 2018

CHO)

Totalt varde
(MUSD)

27,3%

Andel av totalt
antal utestaende
aktier

+100%

Vdrdeutveckling 2018
(iUsD)

Agente Imodvel dr en portal for fastighetsannonser i
Brasilien med likheter till Zillow ddr bolaget anvénder
sig av en egenutvecklad och for Brasilien unik databas
for virdering av fastigheter. Bolaget grundades 2013 av
tre svenskar med bakgrund fran den svenska IT-sektorn.
Agente Imével dr huségarens foljeslagare under hela livs-
cykeln: kopa, bo, silja, hyra, finansiera och mycket mer.
Plattformen kopplar ihop kopare, siljare och méklare
och dr utformad for att ge ldttanvind information och
verktyg for mer informerade och ddrmed bittre fast-
ighetsbeslut, bade fér hemégare och marknadsproffs.
Fastighetsvdrderingar, pristrender och prisjimforelser
dr viktiga plattformskoncept.

Vostok New Ventures investerade ytterligare 1 MUSD
i Agente Imoével under det andra kvartalet 2018 och per
den 31 december 2018 vdrderas bolaget enligt denna
transaktion.

5.


https://www.agenteimovel.com.br
https://www.carzar.co.za

Investeringsportféljen

‘youscan

YouScan Ovrigt

Andel av .
portféljen: # youscan.io
0,2%

2014 8 808 426

Initial investering Vostok New Ventures
aktieinnehav per den
31december 2018

2,3 20,9%* +54%

Totalt varde Andel av totalt Vdrdeutveckling 2018
(MUSD) antal utestaende (iUSD)
aktier

YouScan dr en bevakningsplattform for sociala medier
som hjdlper foretag och varumérken att f6lja och hantera
konsumenternas asikter om deras produkter och kon-
kurrenter online. YouScan har vixt kraftigt under 2017
och 2018.

Vostok New Ventures virderar YouScan baserat
pa intdktsmultiplar. Vostok New Ventures dger 20,9%
av KEH AB per den 31 december 2018 genom Bolagets
33,2% dgarandel i Kontakt East Holding AB.

* Denna tabell aterspeglar Vostok New Ventures 20,9% indirekta
aktieinnehav i YouScan som innehas genom 33,2% dgande i Kontakt
East Holding AB vilket i sin tur dger 63% av YouScan.

Numan Digital halsa

Andel av
portfdljen: numan.com

0,1%

2018 INYZN

Initial investering Vostok New Ventures
aktieinnehav per den
31december 2018

1,0 = =
Totalt varde Andel av totalt Vdrdeutveckling 2018

(MUSD) antal utestdende (iUSD)
aktier

Under det fjirde kvartalet 2018 investerade Vostok
New Ventures 1 MUSD i form av ett konvertibelt 1an i
ett nystartat europeiskt bolag inom digital hélsa med
fokus pa manlig hdlsa. Bolaget lanserade sitt varumérke
Numan under det forsta kvartalet 2019. Lanet kommer
att konverteras under 2019.
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SHWEPROPERTY.COM

Shwe Property

Radannonser

Andel av
portfdljen:

0O,1%

i shweproperty.com

2018

Initial investering

25 000

Vostok New Ventures
aktieinnehav per den
371 december 2018

(ORS)

Totalt varde
(MUSD)

8,3%

Andel av totalt
antal utestadende
aktier

Vdrdeutveckling 2018
(i Usb)

Shwe Property dr fastighetsportalen nr 1 och den mest
kénda s6kmotorn for fastigheter i Myanmar. Grundat
2011, som den forsta fastighetsportalen i landet, med
den forsta fastighetsappen som ndgonsin utvecklats i
Myanmar. Idag leder Shwe Property marknaden med den
hogsta varumérkespenetrationen, sdrskilt bland forsta-
handskunder och landets framvidxande medelklass.

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

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

Under forsta kvartalet 2018 investerade Vostok New
Ventures 500 000 USD i bolaget, och per den 31 decem-
ber 2018 virderades investeringen i Shwe Property pa
basis av denna senaste transaktion.

JobNeft commm

JOobNet

Radannonser

Andel av
portfdljen:

0,1%

& jobnet.com.mm

2018

Initial investering

10 417

Vostok New Ventures
aktieinnehav per den
31 december 2018

ORS)

Totalt varde
S

3,8%

Andel av totalt
antal utestaende
aktier

Vdrdeutveckling 2018
(iUsDb)

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

Som en f6ljd av politiska reformer, en stimulerad eko-
nomi, ankomsten av internationella foretag och tillvix-
ten av lokala foretag har ett Okat antal arbetstillfédllen
drivit fram en stor efterfragan for arbetsgivare att hitta
de bésta talangerna som finns pa marknaden.

Med 6ver 20 ars erfarenhet i 15 ldnder av att utveck-
la jobbsajter i vérldsklass och rekryteringsteknik lan-
serades JobNet i Myanmar for att tillgodose behoven
hos tusentals foretag som ville ha ett mer malinriktat,
konkurrenskraftigt, tids- och kostnadseffektivt rekryte-
ringsverktyg for att vinna kriget om talangerna.

Med hundratusentals arbetssdkande och tusentals
jobbanstkningar varje ménad, dr JobNet det sjdlvklara
alternativet som sammanfor arbetsgivare med de bésta
talangerna i landet, snabbt och effektivt.

Under det forsta kvartalet 2018 investerade Vostok
New Ventures 500 000 USD i bolaget och per den
31 december 2018 virderas investeringen i JobNet pé
basis av denna senaste transaktion.
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DUBICARS.com

Dubicars

Radannonser

Andel av
portfdljen:

0,04%

& dubicars.com

2018

Initial investering

1456

Vostok New Ventures
aktieinnehav per den
31 december 2018

(ORC]

Totalt varde
(MUSD)

6,4%
Andel av totalt

antal utestdende
aktier

Vérdeutveckling 2018
(iUsD)

Dubicars dr en marknadsplats for bilar i Férenade Arab-
emiraten, dédr bilhandlare kan ldgga upp sina bilannon-
ser och konsumenter kan hitta nya och begagnade bilar.
Bolaget var majoritetsdgt av Property Finder till decem-
ber 2018, d& Property Finder delade ut sina aktier i Dubi-
cars till aktiedgarna.

Dubicars vérderas enligt den senaste kapitalanskaff-
ningen i bolaget som gjordes under det fjirde kvartalet
2018.

MARLE
SPOO

Marley Spoon

Ovrigt

Andel av
portféljen:

0,03%

& marleyspoon.com

2018

Initial investering

996 000

Vostok New Ventures
aktieinnehav per den
31 december 2018

o
-84%*
Vdrdeutveckling 2018
(iUsD)

(ORC]

Totalt varde
(MUSD)

1,2%

Andel av totalt
antal utestaende
aktier

* Om inte innehav per 1 januari, datumet for investeringen.

Marley Spoon frser marknaden med en avancerad mat-
kasse-service. Marley Spoon 4r baserat i Berlin och har
verksamhet i Europa, USA och Australien. Marley Spoon
grundades av Delivery Heros ex-VD Fabian Siegel 2014. I
USA har de ett samarbete med Martha Stewart.

Vostok New Ventures investerade 4,0 MEUR i Marley
Spoon under forsta kvartalet 2018 genom en skuldinves-
tering som innefattade likvid rénta samt en aktiekom-
ponent. I bérjan av juli 2018 noterades Marley Spoon i
Australien och i september 2018 aterbetalade Marley
Spoon lanet om 4,0 MEUR och upplupen réinta.

Per den 31 december 2018 virderas innehavet till
0,3 MUSD baserat pa stingningspriset per den 31 decem-
ber 2018.

Skuldinvesteringar

Marley Spoon (skuldinvestering)
Lanet om 4,0 MEUR till Marley Spoon inklusive upp-
lupen rénta aterbetalades under september 2018.

Likviditetshantering

Bolaget har ocksa investeringar i rintefonder som del av
Bolagets likviditetshantering. Per den 31 december 2018
uppgick investeringarna inom likviditetshanteringen till
0,65 MUSD (2017: 8,02), baserat pa fondernas senaste
NAV och marknadsvirde.
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Avito-analyser

Nedan avsnitt dr en summering av vara tidigare publi-
cerade djupanalyser av Avitos vertikaler. Aven om Avito
inte ldngre dr en del av portfdljen sedan tidigt 2019 &r
dessa analyser fortfarade mycket relevanta och kan
appliceras pa manga av vara andra marknadsplats- och
radannonsinvesteringar.

1KV 2018: JOBB
I rapporten for forsta kvartalet gor vi en djupdykning i
jobb-vertikalen.

Bakgrund

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

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

Globalt finns det férre framgéngsfaktorer i jobb-
vertikaler jamfort med t ex fordon eller fastigheter och
var uppfattning dr att detta dr anledningen. Prissitt-
ningen minskar ndr det finns 16nsamma alternativ till
online-plattformarna, och det gor ocksa vertikalvérdet.

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

Jobbpositioner annonserade online

Den ryska rekryteringsmarknaden och Avitos
relevanta adresserbara marknad

Forenklat dr storleken pa rekryteringsmarknaden i varje
land en produkt av 1) hur ménga lediga platser det finns
i ett land varje dr och 2) hur mycket pengar som anvénds
i genomsnitt for att fylla varje ledig tjinst.

I denna rapport kommer vi inte att gora ett forsok att
berdkna den totala adresserbara rekryteringsmarknaden
(inklusive headhuntingarvoden osv.) eftersom detta
skulle vara for tungt och ge vildigt lite extra vérde vid
bedémningen av Avito Jobs mdjligheter. Istdllet kommer
vi att fokusera pa den relevanta adresserbara marknaden.
Forutom 1) och 2) ovan kommer vi ocks3 att introduce-
ra 3) hur stor andel av lediga tjinster som tillsattes via
online-kéllor och dédrigenom dr monetiserbara for Avito.
Detta ger oss storleken pa marknaden idag.

Hur ménga lediga platser finns det?

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

Hur stor andel av lediga platser &r relevanta for Avito?

Inte alla lediga platser tillsdtts via onlinekéllor utan vissa
fylls istdllet via andra kanaler. De ”andra kanalerna” skul-
le kunna vara offline-rekrytering via till exempel reklam i
tryck, rekommendationer fran vinner, headhunting eller
att flera positioner fylls genom en annonserad ledig tjdnst.

Mattal 2014 2015 2016  2017E  2018E  2019E 2020E  2021E  2022E
% av unika jobbpositioner som annonseras
online av totalt fyllda jobbpositioner 15,6%  16,1%  19,5% 24,2% 28,0% 33,3%  371% 38,9%  41,4%
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Headhunter - den storsta fristdende jobb-vertikalen i
Ryssland - har publicerat sitt prospekt for en potentiell
notering. Enligt deras uppgifter (tillhandahéllna av J’Son
& Partners) annonserades bara % av de unika jobbposi-
tionerna online forra dret. Denna andel férvédntas vixa
snabbt de ndrmaste aren - till ¥4 nédsta ar och nira %,
pa fem ar. Detta &r ett skifte som &r en del av det breda
strukturella skiftet fran offline till online, en trend som
vi tror bara kommer att fortsétta.

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

Méngden pengar som spenderas online for att fylla varje
ledig tjdnst
Hog konkurrens om talanger har lett till en stor 6kning
av de pengar som spenderats online per annonserad jobb-
position de senaste aren. Detta har drivits av strukturella
faktorer pa den ryska arbetsmarknaden: 14g arbetsloshet
och lag rorlighet for arbetskraften, vilket resulterat i att
man maste kimpa hardare for att fylla varje ledig tjénst.
Var uppskattning dr att det genomsnittliga beloppet per
annonserad tjdnst var 1 500 RUB dr 2017. Detta dr en grov
uppskattning baserat pd prislistor pd olika jobbannons-
sidor och den typiska andelen annonser som ldggs upp pa
flera plattformar f6r samma jobb. Vi har ocksd dubbelkollat
vart resonemang genom ett antal intervjuer med experter.

Resulterande relevant adresserbar marknad

Nér vi sammanstéller vdra berdkningar kommer vi fram
till en relevant adresserbar marknad pa omkring 9 miljar-
der RUB per ar.

Storlek pa arbetspopulation 75 miljoner
Personalomsattning 25%
Antal jobbpositioner per ar 20 miljoner
Andel jobbpositioner som tillsatts via online 30%
Antal jobbpositioner relevant fér online (cirka) 6 miljoner
Genomsnittlig kostnad per utannonserad

jobbposition 1500 RUB

Adresserbar marknad f&r online-rekrytering 9 miljarder RUB

Avitos stdllning pa den relevanta marknaden

Avito har en stark position pé rekryteringsmarknaden. De
har en mycket stark stéllning pa rekryteringsmarknaden
for enklare, okvalificerade jobb. I tjinstemannasektorn &r

positionen inte lika stark, sdrskilt inte i Moskva eller S:t
Petersburg. Men intressant nog har Avito sedan lansering-
en av Avito Jobs 2013 jobbat sig in i marknaden for mer
kvalificerade jobb, steg for steg. Om du &r ett ryskt bolag
med verksambhet i ndgon region dr det inte ovanligt att du
hittar din redovisningschef via Avito. Aven om Headhun-
ter gjort ett utmirkt jobb under vildigt lang tid pressar nu
Avito deras position (frdn okvalificerade jobb och uppat)
och olika professionella nétverk vixer (fran de mest kvali-
ficerade jobben och nedit).

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

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

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

Tittat pa lediga platser ~ Tittat pd resuméer

hh.ru I 310, N 7%
Avito I 25 % I 32%
superjob.ru I 9% 7%

rabota.ru 7% M 6%

zarplata.ru M % W 4%
rabota.yandex.ru W 4% 6%

Sociala webbmedia 4% W 4%

job.ru W3% W3%

irrru H3% 4%

youla.io W3% 11%

Ovriga 6% W 4%

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

Detta leder oss att tro att Avito ocksa borde ha cirka
25% av den adresserbara marknaden.
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Vidrdering
Om vi sammanfattar ovanstdende landar vi pa cirka 2,3
miljarder RUB i intédkter i Jobb-vertikalen forra dret, en
siffra som bor 6ka ar for ar drivet av 1) en stdrre andel av
utgifterna som flyttas fran offline till online, som driver
upp bédde andel av lediga tjinster som publicerats online
och utgifterna per ledighet, och 2) Avitos marknadsandel
Okar. Under det nuvarande dret forvantar vi oss att intdk-
ter ska 6ka med minst 20% till cirka 2,7 miljarder RUB.
Vi tror att Avitos jobb-vertikal bor handlas pa lik-
nande multiplar som andra Avito-vertikaler, med tanke
pd den framtida tillvixtpotentialen. Om vi tillimpar en
vinstmarginal pd 60% och en 25x vinstmultipel, landar
vi pa ett fristdende vérde pa cirka 700 MUSD (med en
vixelkurs pa 60 RUB/USD).

Ett par ord om framtiden

Jobbmarknaden genomgar en enorm férandring. Det har
aldrig varit enklare att hitta ett deltidsjobb eller frilans-
arbete, och preferensen att jobba sa tilltalar miljontals
millenials vdrlden Over. Detta segment av arbetstagare
dr villiga att acceptera visstidsanstdllningar och har ofta
flera olika jobb (eller “gigs”) samtidigt. Skillnaden mel-
lan jobb och enstaka tjdnster blir allt mer suddig. For att
attrahera jobbstkare behdver man erbjuda manga olika
typer av mdjligheter. Avito, som har en ledande position
inom bade jobb och tjdnster har naturligtvis en kompa-
rativ fordel nir detta skifte nu sker.

2 KV 2018: FORDON

Bakgrund

Fordon har traditionellt sett varit en av vérldens starkas-
te radannonsvertikaler. Det finns ménga succéhistorier
- AutoTrader i Storbritannien, Autoscout24 i Tyskland,
Carsales.com i Australien och Blocket i Sverige, for att
ndmna nagra. Det som dr gemensamt for alla dessa fram-
gangshistorier dr att storre delen av deras intédkter kom-
mer fran bilhandlare som annonserar begagnade bilar pa
sin plattform. De dr ocksa aktiva i linder med vélutveck-
lade aterforsiljarnitverk som har varit aktiva pa begag-
nade bilar-marknaden under en lang tid.

I tillvixtmarknader dr bilmarknaden ofta annorlunda
strukturerad. Aterférsiljare dr frimst inriktade pa att
sdljanyabilar, och handeln med begagnade bilar drivs mer
av privatpersoner eller av sa kallade ”gra” eller ”inofficiel-
la” handlare. En struktur som gor det svarare att skapa
betydande intdkter fran den traditionella radannons-
modellen, da privata siljare dr svdrare att tjdna pengar pd
och eftersom ingen onlineaktdr dnnu har hittat 16sningen
for att skapa betydande intdkter fran nybilsfrsédljning.

Det dr mycket innovation pa ging i den digitala for-
donsmarknaden. Ett vanligt tema for de flesta nya afférs-
modeller dr en 6nskan att oka tillit och Sppenhet. Autol

har byggt upp en verksamhet om flera miljarder dollar
genom att erbjuda likviditet och 6ppenhet till privata sél-
jare och professionella bilhandlare, och ett flertal kloner
har kommit fram inom ett antal geografiska omraden,
inklusive Ryssland. Denna modell innehéller en offli-
ne-komponent med fysiska inspektioner av bilen, och
radannonsféretag har inte varit sena att erbjuda samma
tjdnst. Det sker ocksa nyskapande i nybilssektorn, med
foretag som Truecar i USA och Carwow i Storbritannien
som leder utvecklingen.

Oavsett modell dr fordonsvertikalen en vertikal med
stora volymer, och foretag som kopplar ihop kdpare och
sdljare pd ett smidigt sdtt belonas rikligt.

Den ryska fordonsmarknaden

Varje ar genomfors ndgonstans mellan 6,5 och 8,5 mil-
joner bilférsédljningar i Ryssland. Mellan 1,5 och 2,5
miljoner av dessa dr for nya bilar (forséljningen av nya
bilar dr mycket kinslig for svingningar i ekonomin).
Forsdljningen av begagnade bilar dr stabilare och ligger
vanligtvis mellan 5 och 6 miljoner. De senaste dren har
forsdljningstalen stabiliserats och vuxit blygsamt efter
en kraftig nedgang i 2015.
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Arlig férséljning av nya och begagnade
bilar i Ryssland, miljoner
M Nya M Begagnade

e 57 6,1
: 5,5
5,3
2,3 2,4 2,3
2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018*
* Prognos.

Kélla: Autostat.ru, AEB

Alla nya bilar siljs sjdlvklart av bilhandlare, medan en
majoritet av begagnade bilar sdljs av privatpersoner, vil-
ket dr en stor skillnad mot t ex Storbritannien och de
nordiska marknaderna. Fore finanskrisen 2008 var ryska
bilhandlare néstan uteslutande fokuserade pd att silja
nya bilar. Det fanns en stark konsumentefterfragan att
kopa nya ”innomarki” - bilar fran icke-inhemska mérken
- som pl&tsligt var inom rdckhéll for vanliga ryssar tack
vare snabbt 6kande inkomstnivéer.

Vid den hér tidpunkten ridknades dterforsiljarande-
len av begagnad bilforsdljning i 1dga ensiffriga tal. Resten
handlades direkt mellan konsumenterna, eller genom
“grahandlare”.

Nér krisen 2008 och 2009 slog till sjonk nybilsfor-
siljningen avsevirt. Under de efterfdljande dren borjade
aterforsiljarna leta efter andra inkomstkéllor, och nagra
av dem (sérskilt i Moskva och S:t Petersburg) gjorde
stora satsningar pd marknaden for begagnade bilar. For-
sdljningen av nya bilar 6kade avsevért mellan 2011-2012,
men borjade sedan falla under 2013. 2015 var ett krisar
nér forsdljningen minskade med 36%.

Nér forsdljningen av nya bilar borjade falla en andra
gang efter finanskrisen 2014/2015, gick allt fler aterfor-
sdljare in pa den begagnade bilmarknaden och andelen
begagnade bilar som siljs av dterforsiljare tog verkligen
fart. Andelen har 6kat fran laga ensiffriga tal 2013 till 13%
forra aret. I dr forutspar den ryska sammanslutningen av
bilhandlare att andelen kommer att vixa till 15%, och till
30% dr 2022. I Moskva och S:t Petersburg kommer antalet
sannolikt att ndrma sig 50%, inte alltfor 1angt fran de nivé-
er vi ser i linder som Storbritannien och Sverige (ddr ater-
forsdljares andel av begagnad bilforséljning dr cirka 65%).

Andel av begagnade bilar salda av
bilhandlare i Ryssland, %

690 000 begagnade bilar saldes 30
av bilhandlare 2017
15
13
11
= N
2013 2014 2015 2016 2017 2018* 2022*
* Prognos.

Kélla: Russian Association of Car Dealers (ROAD)

Den relevanta adresserbara marknaden

En vixande andel av begagnade bilar som séljs av bil-
handlare har en avgérande betydelse fér onlineaktorer,
eftersom det dr svdrt att tjdna pengar pa privata siljare.
Om man tar alltfor aggressiva avgifter av privata séljare
dr risken hog att sédljaren kommer att f6rsoka hitta andra
alternativ for att silja bilen, speciellt om det finns star-
ka konkurrenter som erbjuder en likvid marknadsplats.
Darfor kommer vi att fokusera pa bilhandlarnas budget-
ar ndr vi tittar pa den adresserbara marknaden. For att
kunna estimera vad de spenderar pa radannonser kom-
mer vi att jimfora med siffror fran andra marknader.

Genom att studera den senaste arsrapporten fran
AutoTrader ser vi att AutoTrader debiterar en genom-
snittlig aterfdrsiljare drygt 20 000 GBP per ar och bil-
hall. 5 miljoner begagnade bilar séljs varje ar av drygt
13 000 aterforsdljare, vilket innebdr ett genomsnitt pa
380 bilar per dterforsiljare och r.

Budget per bil pd AutoTrader dr med andra ord cirka
54 GBP (20 340 GBP/380 bilar). AutoTrader har en mark-
nadsandel pa cirka 60% enligt bolagsrapporter och aktie-
analys. Totalt spenderar en aterforsdljare ddrfor cirka
90 GBP per bil pa radannonser. Med samma metod kom-
mer vi fram till liknande siffror f6r Sverige.

Om vi antar samma utgifter per bil frdn ryska bil-
handlare, skulle vi hamna pa en total aterforsiljarutgift
pa cirka 4,6 miljarder RUB ar 2018 efter justering for
bilpriserna (0,8 miljoner begagnade bilar som séljs av
aterforsiljare 2018 multiplicerat med en genomsnittlig
utgift per bil av 5 750 RUB (69 GBP). Detta #r en brakdel
av radannonsbudgetar i t ex Storbritannien. Det dr vért
att podngtera att skillnaden mellan de tva marknaderna
dr att andelen begagnade bilar som siljs av bilhandlare
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dr mycket stdrre i Storbritannien, men det dr ndgot som
kommer foréndras over tid.

Vi uppskattar att cirka 70% av de totala intdkterna
kommer fran bilhandlare som annonserar begagnade
bilar. De &vriga 30% utgors av reklamintédkter fran bil-
tillverkare, intdkter frdn privata anvdndare och andra
sub-vertikaler etc. Det ger den nuvarande totala mark-
nadsstorleken cirka 6,5 miljarder RUB.

Avitos erbjudande

Avito Auto har utvecklat en uppsittning verktyg som
syftar till att ge sa mycket likviditet, tillit och 6ppenhet
som mojligt, oavsett om du dr en professionell eller pri-
vat part i en biltransaktion.

Radannonsplattformen

Radannonsplattformen #r sjdlva kdrnan i Avito Autos

erbjudande. Det dr hit séljare kommer for att publicera

erbjudanden och kdpare for att leta.
Radannonsplattformen omfattar inte bara bilar utan

dven kategorier som reservdelar, motorcyklar, batar och

tunga maskiner.

Professionella verktyg for aterférséljare

For aterforsédljare med hog lageromsittning och hoga
krav har Avito utvecklat ett professionellt verktyg som
gor det mojligt for dem att smidigt ligga till ett stort
antal objekt, spara prisutveckling, f6lja statistik over
antal objektvyer och kontakter, spara samtal, etc. Sats-
ningen dr en del i att Avito Auto blir en &nnu viktigare del
av dterforsiljarens dagliga verksamhet.

Autoteka

Denryska bilmarknaden har plagats av bedrigerier under
mycket ldng tid. En mycket hog andel av begagnade bilar
som siljs dr ”skruvade” - det vill sdga korstrdckan har
dndrats fore en forséljning for att ge ett hogre pris.

For att bekdmpa detta problem lanserade Avito Auto,
for tva ar sedan, Autoteka — en databas som innehall-
er viktig information om ryska bilar. Avito berikar sin
egen data med data fran en médngd andra killor, sasom
aterforsiljardata, statliga data, data fran banker och for-
sdkringsbolag etc. En anvéndare kan anvinda databa-
sen for att ta reda pa den sanna kdrstriackan i en bil, om
den har varit i en olycka, om det finns ett billdn kopplat
till bilen osv. Denna typ av data var tidigare svart att fa

tillgang till i Ryssland, och bristen pé ett sddant verktyg
beskrevs ofta som ett hinder f&r att mer seridsa aktdrer
skulle kunna ta sig in pd marknaden f6r begagnade bilar.
I april i ar slog det ryska bilhandlarférbundet samman
sitt liknande projekt med Autoteka och blev minoritets-
aktiedgare i det fristdende operativa bolaget. Databasen
innehéller nu data om 40 miljoner ryska bilar, som alla
kan sokas via registreringsnummer. 75% av alla bilar som
publicerats pa Avito har nu en Autoteka-rapport bifogad
annonsen, och alla intresserade kdpare far tillgang till
rapporten for 99 RUB.

Carfax dr ett vilkint féretag som erbjuder en myck-
et liknande produkt. En Carfax-rapport kostar 40 USD,
eller cirka 25 ganger sa mycket. Autoteka salde nyligen
sin miljonte rapport, och det dr inte en vild gissning att
en betydande del av dessa rapporter saldes under de
senaste manaderna. Det skulle innebdra att Autoteka
redan genererar betydande intdkter trots den mycket
laga avgiften per rapport.

Besiktningar

Ett annat initiativ for att 6ka fortroendet och insynen
dr lanseringen av offline-besiktningar, dir séljare och
kopare kan triffas for att gora en besiktning av bilen med
hjdlp en tredje part innan en transaktion dr klar. Initiati-
vet har just lanserats tillsammans med en partner.

Avitos konkurrenskraft pa marknaden
Radannonsmarknaden for fordon i Ryssland dr myck-
et konkurrenskraftig. Forutom Avito Auto dr tva for-
donsvertikaler (Auto.ru och Drom.ru) mycket aktiva
samt en Autol-klon som heter Carprice.

Auto.ru grundades pa 90-talet men har sedan 2014
dgts av Yandex. Auto.ru har en stark position i Moskva
(négot starkare 4n Avito) och dr relativt stark i S:t Peters-
burg (men svagare dn Avito), men &r betydligt svagare pa
andra hall. Drom.ru dr extremt stark i Sibirien dir de &r
storre dn bade Avito och Auto.ru. Lyckligtvis dr Sibiriens
andel av totala transaktioner i Ryssland liten.

Alla aktorer utvecklar och marknadsfér sina pro-
dukter aktivt, med Auto.ru som den mest aktiva fran
ett marknadsforingsperspektiv. Trots Yandex muskler
bakom sig har Auto.ru sett en begrinsad dkning av kon-
sumentfortroende enligt var analys.

Genom var egen analys bedomer vi att Avito Auto
har en marknadsandel pa 45% nir det kommer till gene-
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rerade leads, vilket vi tror dr det viktigaste nyckeltalet.
Chefen for Avito Auto presenterade nyligen en liknande
andel i en artikel i den ledande ryska finanstidningen
Vedomosti.

Avito har ca 50% andel av radannonsmarknaden f&r bilar
och &r fyra ganger stdrre dn sin ndrmaste konkurrent for
6vriga fordon

Bilar Ovriga fordon
Avito I oo I 0%
drom.ru I 59 8%
auto.ru 1% I 0%
youla.io W3% 8%
Sociala webbmedia §2% W5%
irr.ru 11% W5%
carprice.ru 11% W 4%
Sékwebbsidor 2% W%
auto.yandex.ru 02% W 4%
el.ru 02% 02%
Ovriga B3% I 1%

Vdrdering

En marknadsandel pa 45% pa en marknad vérd 6,5 mil-

jarder RUB skulle resultera i ungefirliga intdkter pa

3 miljarder RUB. Om man antar en EBITDA-marginal pa

60% skulle det leda till 1,8 miljarder RUB EBITDA. En

25x multipel pd 1,8 miljarder RUB EBITDA skulle resul-

tera i ett belopp pa 45 miljarder RUB eller cirka 0,7 mil-

jarder USD for vertikalen.

Men var uppfattning dr att en sddan virdering inte tar
tillrackligt med hénsyn till ett antal faktorer:

e Snabb top line tillvixt (30% +) under manga ar fram-
at, grundad pa en strukturfdrskjutning dédr begagnade
bilar sdljs allt mer av aterforsiljare

e Virdet av M&A i vertikalen, vilket skulle leda till en
avsevirt Okad prissdttningsférmaga, eventuellt dven
for privata siljare

e Optionsvirdet i Autoteka

e ”Dolda” moéjligheter i sub-vertikaler som inte berdrs av
denna rapport, till exempel reservdelar

Med alla dessa aspekter i beaktande tror vi att virdet
av Avito Auto dr mer 60 miljarder RUB eller nira 1 mil-
jard USD. Detta skulle innebdra ungefir en 25x multipel
pé niista ars vinst (vi tror att det kommer att vixa med
minst 30% till 2,3 miljarder RUB+). Var syn &r att detta
dr ett konservativt estimat fér den ledande fordonsver-
tikalen i en av védrldens storsta bilmarknader med stark
makroutveckling och en spdnnande plan for framtiden.

3 KV 2018: TJANSTER

Bakgrund

Nedan kommer vi att titta ndrmare pa Avitos tjdnste-
vertikal ddr man i princip kan hitta alla mdjliga typer av
tjdnster tinkbara: transporttjdnster, byggtjdnster, skon-
het, studiehjilp - listan fortsdtter.

Tjdnster dr en vertikal som dr vildigt annorlunda
jdmfort med andra vertikaler. Till skillnad frdn andra
vertikaler kan man inte understka vad man kdper innan
man kopt det. Darfor blir fortroende en nyckelkompo-
nent. En annan skillnad dr att fran séljarens perspektiv
sdljer man séllan slut sitt eget lager, och man 4r mer eller
mindre alltid pd marknaden for att sédlja mer. Detta har

stora konsekvenser for hur tjinsteleverantdrer hanterar
sin annonsering — mer om detta nedan.

Tjdnstevertikalen dr ocksa speciell d4 den bestér av
underkategorier som 4r sa olika varandra. Byggtjdnster
mdste approcheras pa ett helt annat sdtt dn skonhets-
tjdnster, till exempel. Slutligen 4r Avito Services unikt
eftersom fé andra stora onlineannons-aktdrer har gjort
en storsatsning pa segmentet, och det finns ingen rik-
tig forlaga for framgéng fran andra liknande bolag. Med
detta sagt, Avito har relativt stora intékter fran vertika-
len, och tillvixtutsikterna dr spannande.
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Tjanstemarknaden i Ryssland och den
adresserbara marknaden

Antal tjansteleverantdrer

Tjanstesektorn i Ryssland 4r enorm. Av cirka 3 miljoner
aktiva smd och medelstora foretag i Ryssland, dr mer 4n
Y, verksamma inom tjdnstesektorn. De flesta foretagen
dr enmansforetag, och det finns vildigt f4 medelstora
féretag inom tjidnstesektorn.

Dirtill kommer en visentlig informell sektor med pri-
vatpersoner som erbjuder sina tjdnster, och den adres-
serbara marknaden hir kan vara upp till 2 miljoner ytter-
ligare individer enligt var undersdkning. Sa totalt tror vi
att upp till 3 miljoner foéretag och individer dr adresser-
bara for Avito Services.

Idag finns det 1,2 miljoner annonser i tjinstekatego-
rin pd Avito. De flesta tjdnsteleverantorer har bara en
annons pa tjinsten, men vissa har mer. Vi uppskattar att
cirka 1 miljon tjdnsteleverantdrer dr aktiva pa Avito idag,
vilket innebdr att penetreringen av den adresserbara
marknaden 4r cirka 5. Sa det finns fortfarande gott om
tillvixtpotential, med potentialen att férdubbla antalet
leverantorer pa Avito Services.

Anvdndning av tjanster och sitt att hitta dem
Cirka 70% av den ryska befolkningen har nigon gang
bestdllt en betald tjdnst. Lite mer &n en tredjedel av
den totala befolkningen har hittat en tjinsteleverantdr
via internet, eller 50% av dem som ndgonsin bestéllt en
betald tjdnst. Flyttjinster, reparation och renovering dr
de tre mest anvénda kategorierna ur efterfrageperspek-
tiv ndr man tittar pd marknaden som helhet.

Men den mest anvdnda kanalen for att hitta en
tjdnsteleverantdr dr faktiskt inte en online-resurs, utan
att fraga vinner och familj efter rekommendationer.
Detta knyter tillbaka till den podng som vi gjorde i bor-
jan av denna rapport — det dr svart f6r nagon som bestél-
ler en tjdnst att inspektera kvaliteten pa tjdnsten innan
den har genomfdrts. Internetbaserade bolag maste hitta
ett sitt att Overbrygga fortroendegapet, t ex genom att
ge tjdnsteleverantdrer mdjlighet att visa upp sina tidigare
arbeten och genom att tillhandahalla betyg och recensio-
ner av tjinsteleverantorer etc.

Den nést storsta konkurrenten till Avito dr att anvén-
da en sdkmotor. Men eftersom tjdnsteleverantdrer ofta
dr mikrofdretag och egenfdretagare saknar de ofta en
egen hemsida.

Férutom rekommendationer och sokmotorer dr det
fortfarande en relativt stor del av tjédnsteleverantdrernas
marknadsforingsutgifter som gar till offline-killor som
tidningar, flygblad, direktreklam etc. Men dessa kanaler
forlorar snabbt i relevans for de som bestéller tjdnster,
och vi kommer darfor se en fortsatt migrering fran off-
line till online ndr det géller marknadsforingsutgifter,
enligt var uppfattning.

Avitos erbjudande

Avitos erbjudande i tjinstevertikalen &dr vildigt enkelt,
men dndé mycket effektivt. Tjinsteleverantdrer annon-
serar sina tjinster i en forteckning, och de som letar
efter en tjinst kan kontakta tjinsteleverantrerna genom
antingen chat eller telefon.

Det dr gratis att annonsera ett erbjudande i Tjins-
ter, men om man vill annonsera mer maste man beta-
la en avgift for varje nytt erbjudande. Det hér &r i stor
utstrickning en dtgird for att forhindra skrédppost i
kategorin, eftersom det &r sa viktigt att vara sa hogt upp
som mdjligt i forteckningen. I andra kategorier kan man
leta efter ett mycket specifikt objekt (en bil med en spe-
cifik konfiguration och korstricka eller en fastighet pa
en mycket specifik plats) men i tjinster ir listorna mer
generiska. Om du letar efter en snickare eller en trans-
porttjénst kan du ringa 3-5 leverantorer for att jamfora
priser, tillgdnglighet och referenser och sedan bestdm-
ma dig for en av dem. Du viljer vanligtvis de forsta 3-5
relevanta leverantorerna du hittar, och dirfor blir det
enormt viktigt att vara pa toppen av listan.

Dirfor fungerar Avitos mervérdestjinster sa bra i
kategorin Tjdnster. Nér tjdnsteleverantdrer vill komma
till toppen av listan behover de betala for att “knuffa
upp” sina annonser hdgre. Tjdnster har den hdgsta kon-
verteringsfrekvensen av alla vertikaler ndr det giller
anvdndningen av mervirdestjinster.

Nyligen har Avito rullat ut ett antal funktioner som &r
grundldggande for att 6ka fortroendeelementet pa Avito.
Till exempel har alla sédljare nu en profil pa Avito, ddr man
kan se siljarens tidigare historik — nir de gick med, vilka
andra annonser de har lagt upp och deras fullstdndiga
kontaktuppgifter. Det hér dr en utmérkt plattform som
i framtiden kan anvéndas for att en tjinsteleverantdr ska
kunna visa sitt tidigare arbete, sd att konsumenter som
bestiller tjdnster kan bli mer 6vertygade om kvaliteten pa
tjinsterna. Avito dr ocksd pa vig att lansera recensioner,
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som med tiden delvis kan fungera som erséttare for att
fraga en vin eller familjemedlem om en rekommendation.

Avitos position pa marknaden

Avito har en mycket stark stillning inom tjinster bland
sina direkta konkurrenter. Av de konsumenter som har
bestdllt en betald tjinst online gjorde Sver 60% det
genom Avito enligt var forskning. Det dr mer 4n 10x
anvindningen av den nést mest populdra resursen.

Avito dr ledande inom tjdnster med en andel om 6ver 60%

Konsumenter som bestillt tjdnster

Avito I 6396
profi.ru Il 6%

youla.io 4%

irr.ru W3%

moyareklama.ru  M2%

youdo.ru 11%

tiu.ru 11%

remontnik.ru 10%

farpost.ru 0%

Ovriga 10%

Som vi nimnde tidigare — den starkaste konkurrensen
dr inte frdn andra online-tjdnster, utan fran sékmotorer
och frén att frdga ménniskor ndra dig for rekommenda-
tioner. Men genom att vara en enkel tjinst att anvinda
kan Avito tillgodose en mycket stdrre grupp av tjdnste-
leverantorer dn s6kmotorer. Genom att implementera de
nya fértroendefunktionerna kan Avito ocksa lata konsu-
menterna fa bade rdckvidd och fértroende samtidigt.

Framtida potential

Nér vi tittar pa investeringsmojligheter inom Tjdnste-
sektorn tror vi att det finns manga spannande utveckling-
ar som i stor utstrackning kan delas i tva olika grupper:

1. Fortroendemekanismer som kan fungera som ersétta-
re for att fraga en viin om en rekommendation

2. Verktyg for att gora transaktionen enklare och mer
sOmlds for bade tjdnsteleverantdrer och konsumenter

Vi har redan ber6rt den forsta punkten tidigare i denna
rapport, och Avito levererar funktioner for att forbdttra
tillitelementet.

Nér det giéller den andra punkten har ménga aktorer
historiskt gjort forsok att géra transaktionen mer s6mlos
i servicesegmentet. Vissa aktorer (till exempel Handy.
com) rorde sig mot att anstilla egen personal fér att
bittre kontroll 6ver de utférda tjinsterna, med begrin-
sad framgang. Andra (t ex Thumbtack) har forsokt att
bygga programvara for breda grupper av tjidnsteleveran-
torer. Bade Avito och Yandex har forsokt detta tillvéiga-
gangssitt historiskt men har misslyckats eftersom pro-
gramvaruverktygen har varit fér generiska och passar
inte nagon perfekt (igen finns det stor skillnad mellan
olika typer av tjinster).

Men nu ser vi en ny uppséttning av ”SaaS-drivna
marknadsplatser” som #dr skrdddarsydda for specifika
anvindargrupper, som Oppnar nya anviandarmojlighe-
ter och drastiskt forbéttrar anvindarupplevelsen. Vart
portfdljbolag Booksy dr ett sadant exempel. De har byggt
en uppsdttning verktyg — som ett bokningssystem, sche-

Anvéndargrupp Beskrivning

Andel av totala
tjdnsteleverantdrsbasen

Utgifter per manad
och annonsering

Enmansforetag med begransade marknadsféringskunskaper.

Enskil O o . ¥ RUB
nskilda entreprendrer Annonserar sporadiskt vid ldg beldggning 85% S0RU

Mer sofistikerade anvandare som gor

Mellanstora foretag marknadsforingsinsatser mer eller mindre kontinuerligt men 14,5% 500 RUB
med en lag budget

Stora foretag Avancer.?de anvandare som alltid vill hitta ytterligare kunder 0,5% 5000 RUB
och anvander en betydande budget for att lyckas

Viktat genomsnitt 140 RUB
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maldggning och betalningar - for foretagare inom skon-
hetsindustrin pd den ena sidan, och en marknadsplats
for bokningar f&r konsumenter pa andra sidan. Integre-
ringen av de tvd mojliggdr att bokningsschemat alltid
dr aktuellt, och bokningen goérs smidigt med minimal
anstrdngning for bdde tjdnsteleverantdrer och konsu-
menter. Marknadsplatsen gor det ocksd méjligt for tjin-
steleverantdrerna att effektivt forvirva nya kunder och
for konsumenter att hitta leverantérer som de annars
inte skulle ha hittat. Med denna uppséttning dr mark-
nadsplatsen mycket djupare integrerad i transaktionen
och kan ta en mycket storre take rate”.

Med sin enorma anvédndarbas dr Avito i en utmérkt
position for att agera pa dessa mdjligheter i Ryssland,
antingen ensam eller genom att samarbeta med mark-
nadsledare fran andra marknader. Det finns stor potenti-
al att kraftigt 6ka ”take raten” och genomsnittliga utgif-
ter f&r annonsdrerna per manad om man skulle lyckas
med denna typ av tillvigagangssitt.

Vdrdering

Med tanke pa osdkerheten kring marknadsstrukturen i
Tjdnster har vi beslutat att inte gora en uppskattning av
marknadsstorlek och intdkter for denna vertikal. I stéllet

har vi gjort en egen undersékning av basen av tjinste-
leverantorer och gjort kvalificerade uppskattningar av
hur mycket de spenderar per annons per manad pa Avito
och vilken andel av den totala anvéndarbasen de utgor.

Vi anvdnder sedan genomsnittliga utgifter per manad
och tilldimpar dem péd den befintliga anvéindarbasen pa
1,2 miljoner tjdnsteleverantdrer for att komma till en
berdknad intékt per manad.

1200 000
140 RUB
168 miljoner RUB

Antal aktiva

Genomsnittlig utgift per manad och notering

Intakter per manad

170 miljoner RUB i ménadsintdkter ger Avito Services en
arlig takt pa mer &n 2,0 miljarder RUB. Med en EBIT-
DA-marginal pd 60% ska vertikalen leverera ett EBIT-
DA-resultat pa cirka 1,2 miljarder RUB. Med tanke pé
Avitos nuvarande tillvixttakt, de framtida tillvixtméj-
ligheterna (bade for att hija takten och penetrationen)
och den mycket starka positionen i vertikalen, tror vi att
en 25x EBITDA-multipel dr fullt berdttigad. Det skul-
le motsvara ett virde av vertikalen kring 30 miljarder
RUB, eller ungefir 460 miljoner USD till en vixelkurs pd
65 RUB/USD.

4 KV 2018: ALLMANT

Efter att ha gatt igenom fyra av Avitos vertikaler — Fast-
igheter, Fordon, Jobb och Tjidnster - avslutar vi nu
genomgangen genom att titta ndrmare pa de allmédnna
kategorierna. P4 grund av den senaste transaktionen har
vi valt att inte investera tid och resurser for att utvirde-
ra virdet av de allmédnna kategorierna, men vi ville dndé
ge var syn pd vad vi anser dr kdrnan for alla horisontella
radannons-aktdrer.

Att kalla det ”allmin-vertikal” &r lite vilseledande,
eftersom Allmén-vertikalen omfattar ett brett spektrum
av mdnga olika kategorier. Den bestdr av Personliga till-
horigheter, Barnartiklar, Bygg och venovering, For hem och
fritidshus, Elektronik, Hobby och fritid, Husdjur, For fore-
tag och Reservdelar. I vissa avseenden &r det mer ett sdtt
att samla in vad som finns kvar i en restkategori @n en
egen logisk vertikal.

Aven om dessa kategorier dr sinsemellan mycket olika
sd delar de vissa gemensamma karaktdrsdrag som skiljer
dem frdn andra vertikaler:

e Det dr varor som handlas (till skillnad fran jobb och
tjanster)

o Dekan skickas och flyttas (till skillnad fran fastigheter)

e Virdet p4 artiklarna dr relativt lagt (till skillnad fran
t.ex. Auto)

e Annonsorerna utgors till storsta delen av privatanvén-
dare (till skillnad fran fastigheter, tjinster eller jobb),
men professionella superanvindare (som ofta siljer
nya varor) star for en oproportionerligt stor andel av
artikelutbudet

e Kategorierna har en relativt hdg konkurrens fridn
e-handel (till skillnad fran alla andra kategorier)
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Didrfor dr det i det avseendet en del logik i att grup-
pera dem tillsammans. Det dr vad Avito har gjort utifran
organisatorisk synvinkel och det 4dr ocksa sa vi betraktar
verksamheten.

Om man betraktar antalet artiklar, dr kategorierna
i Allmén-vertikalen mycket stdrre 4n de dvriga. 85% av
Avitos totala aktiva utbud finns i de allménna kategorier-
na och enbart Personliga tillhirigheter och Barnartiklar
utgor 40%. AnnonsOrer som publicerar annonser i de
allménna kategorierna representerar ocksd en stor andel
av de totala annonsdérerna pa plattformen, sédrskilt bland
privatpersoner. Det dr ddrfor oerhort viktigt att ha en
stark stdllning i dessa kategorier for att fortsdtta att vara
relevant och top of mind hos en stor del av befolkningen.

Totalt antal annonser 48 618910
Personliga tillhorigheter 19 584 067
Bil/transport 10 409 343
- varav reservdelar 9436 594
For hem och fritidshus 4537 194
Elektronik 3813051
Hobby och fritid 3531327
Fastigheter 2410 437
Jobb 2095877
Tjanster 1336225
Husdjur 482 581
For féretag 418 495

Ogonblicksbild av antalet aktiva annonser
pa Avito per den 1 februari 2018

Exempel pd kategorier och mdjligheterna att tjina pengar

Men ur ett intdktsperspektiv dr de tyngsta katego-
rierna, sasom Personliga tillhérigheter och Barnartiklar,
mindre viktiga. Liksom i de andra stora vertikalerna
kommer de flesta intdkterna fran professionella anvén-
dare (vi uppskattar att upp till 75% av intdkterna i All-
mén-vertikalen kommer fran professionella siljare). Ju
ldgre andelen av professionella siljare dr och ju lagre vir-
det dr pa ett genomsnittligt objekt, desto svarare dr det
att tjdna pengar pa en kategori genom de standardisera-
de intdktsgenereringsverktygen (sdsom synlighetsfunk-
tioner och listningsavgifter). Fa privatpersoner r helt
enkelt beredda att betala for att bli av med artiklar som
de inte behover lingre, sdrskilt om vérdet dr lagt. Men
med en stor andel av professionella séljare som har ett
lager att sdlja, kan man skapa mycket intdkter dven om
det genomsnittliga virdet pa en vara dr mattlig (som till
exempel Reservdelar eller Bygg och renovering).
Cirka 34 av Avitos intdkter fran Allméin-vertikalen
kommer frdn fyra underkategorier enligt vara uppskatt-
ningar, och de kan grupperas i tvd underomraden:
© Reservdelar, Bygg och renovering och For foretag — Dessa
kategorier kiinnetecknas av a) en stor andel professio-
nella siljare, b) ldg standardisering av varor -> manga
annonser, ¢) méttliga till hoga priser

e Elektronik — en stor majoritet av intdkterna inom elektro-
nik kommer fran telefoner, diar utbudet dr standardiserat
och konkurrensen dr hog vilket ger stor efterfragan pa
mervirdestjinster (ungefdr som i vertikalen Tjinster)

Hogt védrde L&tt att monetisera
4N Fastigheter
Fordon Foretag
till salu
Jobb
Lag apdel . Tjdnster  Byggvaror Hog a.ndel
professionella € 2 professionella
sdljare X sdljare
Elektronik Reservdelar
Barnartiklar
Personliga
tillhorigheter
y
Svart att monetisera Lagt védrde
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Under de senaste fem dren har mdnga plattformar
for online-annonser som traditionellt varit starka i All-
méin-kategorierna attackerats av mobila tidiga utmana-
re. I vissa ldnder — som Spanien - har utmanarna varit
mycket framgdngsrika och har kunnat ersétta de befint-
liga aktdrerna. Avito har ocksd utmanats av Youla, som
har lyckats nd imponerande dragkraft. Fokus pa en plats-
baserad anvdndarupplevelse i kombination med mojlig-
heterna att rikta marknadsforing for privata anvdndare
via sociala medier har medfort att denna typ av plattfor-
mar snabbt kan fi likviditet i mikrosegment, till exempel
bland mammor i Moskva. Det hdr dr en strategi som dr
mycket beroende av det mer traditionella tillvigagangs-
sdttet for online-annonser med bredskalig tv-reklam och
en forsiljningsorganisation som bearbetar professionel-
la sdljare. Framvéxten av dessa aktdrer har dock haft en
ganska begrinsad inverkan pa de befintliga intdkterna.
Trots den stora andelen av artiklar uppskattar vi att Per-
sonliga tillhdrigheter, Barnartiklar etc. bara utgdr ett par
procent av de storsta horisontella annonsplattformars
intdkter.

Exempel pa Mercaris flode av annons, betalning och leverans

€ Annonserar varan
| .

B
Informeras om
betalning

0 Betalning
(minus avgifter) A

vy

P

Det dr dédrfor som de bédsta C2C-handelsplattformar-
na med fokus pa kategorier av 14gt virde har hittat andra
sdtt att tjina pengar. Mercari i Japan dr ett bra exem-
pel, dér plattformen fungerar som en mellanhand for att
hantera betalningar och leveranser, och sedan ta en min-
dre avgift pa varje transaktion. For att forhindra ldckage
(kdpare och siljare kringgar plattformen for att undvika
att betala avgiften) fir konsumenterna inte kommunice-
ra direkt utan gor det via plattformen.

Avito har implementerat bdde betalningar och leve-
ranser pa sin plattform, sd att anvdndare kan kopa och
silja varor 6ver hela landet. Aven om den hir typen av
e-handelskénsla dr spdnnande och visar lovande tecken
for manga aktdrer inom onlineannonser genererar det
fortfarande inga betydande nettointdkter for nagon av
de stora plattformarna vi kdnner till. I Ryssland finns
ocksa komplexiteten i en logistikinfrastruktur som &r
av mycket 1ag kvalitet (Vérldsbanken rankar Rysslands
infrastruktur pa en 75:e plats i vdrlden, efter Paraguay
men strax fére Benin).

© K&p och betalning

<

Bekriftar leverans
© 2avvaran och sdtte

betyg

O Leverans

4

Séljare

v

Kopare
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Fordelningen av antalet vyska e-handelsaktirer enligt storlek (i termer av forsindelser)

Antal order
per dag
210 miljarder RUR i nettointikter / 40 miljoner order per ar

Antal order per dag:

A >100

B 15-100

C 10-15

D 1-10

F 01 > Antal séljare pa

A B c D F marknaden

Antal sdljare 150 | 1850 3000 20000 125 000
Antal leveranser per ar 130M| 27M 13M 22M <3M
Andel av leveranserna 67% | 14% 7% 11% 1%

20% av totala marknaden

En dalig logistikinfrastruktur dr dock inte bara daliga
nyheter for Avitos Allmén-vertikal. Det har resulterat i
ett ganska fragmenterat landskap i de allménna katego-
rierna, med ett stort antal handelsaktérer som betjdnar
lokala regioner dd det dr svart att skicka varor lingre
strickor. Fragmenteringen illustreras av grafen nedan
som dr baserad pa data frdn ’Association of Internet
Trade Companies’ i Ryssland. Sma handlare med 15 eller
mindre order per dag representerar en stor majoritet av
handlare och 20% av totala forsédndelser. Dessutom sl-
jer de ocksd manga varor utan leverans (t ex “himta i
butik”) vilket inte riknas med i denna data. Fér dem 4r
Avito en utmirkt marknadsplats for reklam och Avito har
en forsdljningsorganisation och ett produkterbjudande
som passar den hir typen av kunder mycket bra.

Avito har ocksé en mycket stark stillning bland kon-
sumenterna i de flesta Allmén-kategorierna och enligt
vara estimat har fler personer anvéint Avito for att kopa
elektronik dn hos den stérsta e-handelsaktoren for elek-
tronik. Detsamma géller ocksd for ett stort antal andra
kategorier, till exempel Personliga tillhorigheter, Hobby
och fritid och For hem och fritidshus, dven i dessa kate-
gorier anvdnds Avito mer #n den marknadsledande
e-handelsaktoren.
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Bolagsstyrning

Bolagsstyrningsrapport

Den nuvarande svenska koden f6r bolagsstyrning
(”Koden”) tradde i kraft den 1 december 2016. Kodens
regler utgor ett tilldgg huvudsakligen till bestammelserna
i aktiebolagslagen om Bolagets organisation, men dven
till den relativt omfattande sjdlvreglering som existerar
avseende bolagsstyrning. Koden &r baserad pa principen
om att ”félja eller férklara”. Enligt denna princip kan ett
bolag vilja om bolaget vill félja en paragraf i Koden eller
védlja att redogdra varfor bolaget valt att inte f6lja den.

TILLAMPNING AV KODEN FOR
BOLAGSSTYRNING

Vostok New Ventures Ltd ("Bolaget”) #r ett aktiebolag
(en s.k. exempted company) bildat i enlighet med den
bermudiska aktiebolagslagen (Bermuda Companies Act
1981). D4 Bolagets depabevis dr noterade pa en reglerad
svensk marknad tillimpar Bolaget Koden. Bolaget till-
lampar Koden fullt ut, i den utstridckning den &r forenlig
med den bermudiska aktiebolagslagen, eller redogér, ddr
sa dr tillampligt, for avvikelser fran den. For ndrvarande
avviker Bolaget frdn Koden i s matto att Bolaget saknar
internrevisionsfunktion och att styrelsen fram till den 9
oktober 2018 inte utsett ndgon revisionskommitté, vilket
forklaras nedan. Huvudprinciperna fér bolagsstyrning
inom Bolaget beskrivs nedan.

Bolagsstammor

Bolagsstimman &dr det hdgsta beslutande organet i Bola-
get ddr samtliga aktiedgare har rétt att delta personligen
eller genom ombud. Bolagets arsstdmma halls pa svens-
ka i Stockholm , ddr Bolagets aktier dr noterade och dédr
merparten av Bolagets aktiedigare har hemvist, en gang
per ar, senast sex manader efter rikenskapsarets slut.
Arsstimmans uppgift dr att redovisa det ekonomiska
resultatet och att fatta beslut i bolagsdrenden, ddribland
utdelning och dndringar i bolagsordningen. Arsstimman
utser dven styrelseledamoter och revisorer samt faststél-
ler styrelsens och revisorernas arvoden. Arsstimman
2018 avhélls den 16 maj 2018.

Storre aktiedgare

Den storsta aktiedgaren — och den enda aktiedgaren med
ett dgande motsvarande mer dn 10 procent av aktierna i
Bolaget - dr Ruane, Cunniff & Goldfarb ("Ruane Cun-
niff”), vars aktieigande per balansdagen den 31 decem-
ber 2018 uppgick till 16 579 200 depdbevis, motsvarande

totalt 19,6 procent av utestdende aktier i Bolaget. Nist
storsta dgare dr Swedbank Robur fonder, med 8 250 718
depabevis, vilket motsvarar totalt 9,8 procent av aktier-
na i Bolaget.

Valberedning
Till arsstdimman har aktiedgare i Bolaget rétt att nomi-
nera styrelseledamoter och revisorer.

Vid Bolagets arsstimma 2018 beslutades att inritta
en valberedning bestdende av representanter for de tre
storsta aktiedgarna i Bolaget per den sista bankdagen
i augusti 2018. Valberedningen for arsstimman 2019
bestdr av foljande medlemmar: Jake Hennemuth, fore-
tradare for Ruane, Cunniff & Goldfarb, Evert Carlsson,
foretrddare for Swedbank Robur fonder, och Marcus
Liittgen, foretrddare for Alecta. Vid valberedningens
forsta mote valdes Evert Carlsson till valberedningens
ordforande. Valberedningens uppgift dr att forbereda
forslag till foljande beslut vid drsstimman 2019: (i) val
av ordférande vid stimman, (ii) val av styrelse-ledamé-
ter, (iii) val av styrelseordférande, (iv) arvode till sty-
relseledaméterna, (v) val av revisorer och erséttning till
bolagets revisorer, samt (vi) forslag till nomineringspro-
cessen infor drsstdmman 2020.

Valberedningen styrs vid utformningen av sitt forslag
till styrelseledamoter vid drsstimman av Kodens kapitel
4, som innehéller bestimmelser om mangsidighet och
bredd avseende de bolagsstimmovalda ledamdternas
kompetens, erfarenhet och bakgrund, en jimn konsfor-
delning samt styrelseledamoternas sjilvstdndighet i for-
hallande till bolaget, dess ledning och storre aktiedgare.

Utnamning av och ersattning till styrelse och
revisorer

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 ledamoter och inga suppleanter
skall utses. Styrelsen tillsétts arligen vid arsstdimman for
tiden intill slutet av ndsta arsstimma. 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-

4]



ldmplig lag avseende mental hilsa, (ii) om han #r insol-
vent eller pa obestdnd, eller (iii) om han &r férhindrad
enligt lag fran att vara styrelseledamot. Dér en styrelse-
ledamots mandatperiod avslutats i fortid skall ovriga
styrelseledamdter vidta steg for att en ny styrelseleda-
mot utses av bolagsstimman for aterstoden av mandat-
perioden. Sadan tillsdttning kan dock fa bistd till nista
arsstimma da nya styrelseledamoter skall véljas forut-
satt att kvarstdende styresledaméter dr beslutsféra och
att aterstdende antal styrelseledamdter inte understiger
foreskrivet minimiantal.

Revisorer utses av arsstimman for en period av ett ar.

Styrelsen 2018
Vid darsstimman 2018 beslutades i enlighet med valbe-
redningens forslag att omvilja Josh Blachman, Per Bri-
lioth, Victoria Grace, Lars O Gronstedt, Ylva Lindquist
och Keith Richman till styrelseledaméter, med Lars O
Gronstedt som styrelsens ordférande. Samtliga styrel-
seledamoter dr oberoende i férhallande till Bolaget och
dess ledning med undantag av Per Brilioth, som &r Bola-
gets verkstdllande direktor. Alla 4r oberoende i forhal-
lande till Bolagets storre aktiedgare.

For ytterligare uppgifter om styrelsens ledaméter,
se avsnittet ”Styrelse, ledande befattningshavare och
revisorer”.

Styrelsemé&ten

Styrelsen sammantrider fysiskt minst tre gdnger per ar
och mer frekvent vid behov. Dessutom genomfors méten
over telefon nér s anses nédvindigt, och ibland genom
beslut per capsulam. Verkstéllande direktdren har dess-
utom regelbundna kontakter med styrelsens ordférande
och de 6vriga styrelseledamdterna.

Utvdrdering av styrelsen och verkstéllande direkt&r
Styrelsens ordfdrande genomfor drligen en utvirdering
av styrelsen genom att distribuera sjdlvutvérderingsfor-
muldr och genomftra individuella intervjuer med sty-
relseledamdterna om hur de olika styrelsefunktionerna
fungerar, var styrelsearbetet kan forbattras eller om det
saknas nddvindig kompentens. Styrelsens ordfoérande
sammanstiller resultatet av utvdrderingen och presen-
terar detta och eventuella forbittringsomraden for val-
beredningen under aret.

Bolagsstyrning

Styrelsen utvdrderar den verkstéllande direktdrens
arbete vid ett av de tre fysiska mdtena utan lednings-
gruppens ndrvaro. I samband med dessa diskuteras
ocksa ledningsgruppens prestation.

Styrelsens arbete och arbetsordning

Styrelsen fattar beslut i Overgripande fragor som ror

Koncernen vilket inkluderar att férbereda och utfirda

investeringsrekommendationer till styrelsen i dotter-

bolaget. Styrelsens uppgift dr organisation och ledning

av foretaget, vilket bland annat innefattar att:

e besluta om verksamhetens inriktning och foretagets

riktlinjer;

ombesorja kapitaltillférsel;

utse och regelbundet utvdrdera verkstéllande direktd-

rens och foretagsledningens arbete;

godkdnna rapporteringsanvisningar for foretagsled-

ningen;

sdkerstdlla att foretagets externa kommunikation &r

Oppen, saklig och relevant for malgrupperna;

sikerstilla att det finns effektiva uppféljnings- och

kontrollsystem for foretagets verksamhet och finan-

siella stdllning gentemot uppstéllda mal; och

e folja upp och bevaka att verksamheten bedrivs i enlig-
het med lagar, férordningar, borsregler och vederbor-
lig praxis pd virdepappersmarknaden.

e emedan revisionsutskottet bdr huvudansvaret for att

verifiera de vérderingar av onoterade virdepapper

som ledningen foretar infér varje kvartalsrapport &r

det styrelsen i dess helhet som ansvarar for att gran-

ska Bolagets finansiella rapportering, inklusive de fyra

kvartalsrapporterna och arsredovisningen, samt for

att hantera centrala redovisningsfragor, inklusive:

o intern kontroll och tilldimpning av relevanta redovis-
ningsprinciper och lagar.

o oklarheter avseende redovisade belopp, fordndring-
ar i uppskattningar och virderingar.

o materiella hindelser efter rapportperioden.

o forslag till hantering av konstaterade felaktigheter.

o diskutera 6vriga fragor som kan paverka kvaliteten
pa Bolagets rapportering.

Styrelsen ska 16pande (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-
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nas syn pa potentiella risker for kvaliteten pa Bolagets
rapportering.

e Styrelsen skall arligen i samband med slutet pa riaken-
skapséret utvidrdera revisorernas arbete och informera
valberedningen om resultatet av granskningen sa att
de kan ta hénsyn till det nir de foresldr revisorer for
arsstimman.

e Styrelsen skall vidare vara valberedningen behjélplig i
samband med nominering av revisorer och arvode till
revisorerna.

Styrelsekommittéer

Givet den betydande roll vdrderingen av onoterade inne-
hav utgdr i Bolagets redovisning har styrelsen hittills
bestdmt att alla styrelsemedlemmar ska hallas infor-
merade om och delta i Bolaget rapportering. Av denna
anledning hade styrelsen inte tidigare skapat nagot sir-
skilt revisionsutskott. Pa forslag av valberedningen som
antogs av arsstimman 2018 har styrelsen dock seder-
mera genom beslut den 9 oktober 2018 inréttat ett revi-
sionsutskott och ett ersdttningsutskott

Bolagsstyrning

Revisionsutskottet

Revisionsutskottets huvudsakliga uppgift dr att verifiera
de vdrderingar av onoterade vdrdepapper som ledning-
en foretar infor varje kvartalsrapport, medan styrelsen
i dess helhet bdr ansvaret for att granska och godkinna
innehdllet i kvartalsrapporterna i sin helhet. Revisions-
utskottet bestdr av Josh Blachman (ordférande) och
Lars O Gronstedt. Sedan dess inrdttande genom styrel-
sebeslut den 9 oktober 2018 har revisionsutskottet hallit
ett sammantride under 2018, med bada medlemmarna
ndrvarande.

Ers&dttningsutskottet

Ersdttningsutskottets huvudsakliga uppgift ar att gran-
ska och foresld d@ndringar till riktlinjerna for ersittning
till ledande befattningshavare samt att foér styrelsen
foresld omfattning och struktur pa Bolagets langsikti-
ga incitamentsprogram och 6vrig rorlig ersittning samt
den arliga ersdttningen till verkstdllande direktoren.
Ersittningsutskottet bestér av Keith Richman (ordfs-
rande) och Lars O Gronstedt. Ersittningsutskottet, som
inrdttades genom styrelsebeslut av den 9 oktober 2018,
har inte sammantrétt under 2018 men har sammantrétt
ett antal ganger under 2019.

Sammansdttning av styrelsen som valdes den 16 maj 2018, inklusive mdtesndrvaro

Namn Invald i Position Forhallande Narvaro Styrelsearvode,
Styrelsen till Bolaget styrelsemoten TUSD'!
Lars O Gronstedt 2010 Ordférande Oberoende 100% 1672
Josh Blachman 2013 Ledamot Oberoende 100% 813
Per Brilioth 2007 Ledamot Bolagsledning 100% -
Victoria Grace 2015 Ledamot Oberoende 83% 75
Ylva Lindquist 2015 Ledamot Oberoende 92% 75
Keith Richman 2013 Ledamot Oberoende 100% 814
Antal styrelsem&ten 12 479

1. Tabellen visar ersattning i enlighet med beslut av arsstimman 2018 den 16 maj, inklusive moétesnarvaro. Fore detta datum var ersattningen 135 TUSD
till ordférande och 55 TUSD till ordinarie styrelsemedlemmar som inte ar anstallda av bolaget.
2. Inklusive ersdttning for deltagande i revisionsutskottet och ersattningsutskottet.

3. Inklusive ersdttning for deltagande i revisionsutskottet.
4. Inklusive ersdttning for deltagande i erséttningsutskottet.
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Ledning

Verkstillande direktoren, som dr medlem i bade sty-
relsen och ledningsgruppen, férbereder och utfdrdar
investeringsrekommendationer tillsammans med 6vriga
styrelseledamdter. Fér en nidrmare presentation av den
nuvarande fOretagsledningen, se avsnittet ”Styrelse,
ledande befattningshavare och revisorer”.

Ledningsgrupp 2018

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

En nirmare presentation av ledningsgruppen aterfinns
pa sidan 571 2018 ars arsredovisning.

Investor Relations
Bolagets investor relations hanteras av Bjorn von Sivers.

Ersdttning till styrelse och ledande
befattningshavare

Erséttning till Bolagets styrelse

Vid arsstimman 2018 beslutades att styrelsearvodet
skulle uppga till sammanlagt 479 TUSD, med 155 TUSD
till styrelsens ordférande och 75 TUSD till var och en
av de Ovriga styrelseledamoterna som inte var anstéllda
i Bolaget samt att totalt 24 TUSD allokeras till arbetet
inom styrelsens utskott, varav 6 TUSD till envar av de
tvd ledamoterna i revisionsutskottet och 6 TUSD till
envar av de tvd ledamoterna i ersittningsutskottet.

Erséttning till ledande befattningshavare

Gillande riktlinjer for ersdttning till ledande befatt-

ningshavare antogs vid drsstimman 2018, med f6ljande

lydelse:

“Ersdttningen till den verkstillande direktoren samt andra
personer i Bolagets ledning skall utgéras av fast lon, even-
tuell rorlig ersittning, Ovriga formdner samt pension.
Med andra personer i Bolagets ledning avses medlemmar
av koncernledningen, for ndrvarande tvd personer utover
verkstillande direktoren.

Den sammanlagda ersitiningen skall vara marknads-
méssig och konkurrenskraftig. Fast lon och rorlig ersétt-
ning skall vara relaterad till befattningshavarens ansvar
och befogenheter. Den rorliga ersdttningen skall i forsta

Bolagsstyrning

hand hanteras inom ramen for bolagets lingsiktiga inci-
tamentsprogram och i de fall annan rorlig ersdtining
kan utgd skall denna vara forenad med milstolpar i Bola-
gets och/eller dess portfoljbolags utveckling, t.ex. sirskilt
framgangsrika investeringar, avyttringar eller liknande
hiindelser.

Uppsiigningstiden skall vara tre till sex mdanader vid
uppségning fran befattningshavarens sida. Vid uppsig-
ning fran Bolagets sida skall summan av uppsigningstid
och den tid under vilken avgangsvederlag utgdr maximalt
vara 12 mdnader.

Pensionsformdner skall vara avgiftsbestimda med indi-
viduell pensionsadlder.

Styrelsen skall dga ritt att franga riktlinjerna, om det i
ett enskilt fall finns sdrskilda skdl for det.”

Under 2018 erhdll verkstédllande direktoren en fast ars-
16n om motsvarande cirka 470 TUSD och en ex gratie-
ersdttning om 372 TUSD. Verkstillande direktéren har
en pensionsplan baserad pa svensk marknadspraxis,
vilket redovisas som avgiftsbestdmd plan i enlighet med
IAS 19. Pensionspremien berdknas pd basis av verkstél-
lande direktdrens grundlon. Verkstédllande direktdren
har ritt till tolv manaders full 16n i hindelse av uppsdg-
ning frdn Bolagets sida. Skulle han sjdlv vilja att avga dr
uppsigningstiden sex manader.

Den sammanlagda fasta drslonen till 6vrigailednings-
gruppen uppgick till cirka 398 TUSD. Under 2018 erholl
medlemmar i ledningsgruppen ex gratie-ersittning om
totalt 196 TUSD. De &vriga i ledningsgruppen har ett
pensionsprogram baserat pd svensk marknadspraxis,
vilket redovisas som avgiftsbestdmd plan i enlighet med
IAS 19. De &vriga i ledningsgruppen har en émsesidig
uppsdgningstid om tre manader.

I beslutet om ex gratie-ersdttning till verkstédllan-
de direktdr och ledningsgrupp utnyttjade styrelsen sin
rdtt att avvika frin dé gillande riktlinjer for ersittning
till ledande befattningshavare i s matto att ersittning-
en inte baserades pa férhand specificerade resultatmal.
Avvikelsen motiverades av framgangsrika avyttringar av
portfdljbolag under 2017.

Aterkdpsbemyndigande

Till skillnad fran svensk rétt, som kridver bemyndigande
fran bolagsstimma for aterkdp av egna aktier, innehall-
er varken bermudisk ritt eller bolagets Bye-Laws négra
begrdnsningar i rdtten att dterkdpa egna aktier. Den
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14 februari 2018 meddelade Vostok New Ventures att
Bolagets styrelse beslutat ge mandat till ledningen att
aterkdpa upp till 10 procent av de vid tiden for beslutet
utestdende depdbevisen i Bolaget. Under 2018 aterkop-
te Vostok New Ventures totalt 20 000 depdbevis enligt
mandatet. Totalt antal aterkdpta depabevis per slutet
av 2018, inklusive 1 102 952 depabevis aterkdpta enligt
tidigare mandat, uppgick till 1 125 952. De aterkdpta
depébevisen och de underliggande aktierna innehas av
Bolaget och kan anvdndas for att infria framtida skyl-
digheter gentemot deltagare I Bolagets langsiktiga aktie-
baserade incitamentsprogram (se nedan).

Incitamentsprogram

Incitamentsprogram avseende Bolaget

Ett aktiebaserat incitamentsprogram antogs vid rsstdm-
man den 5 maj 2010. Programmet beskrivs i detaljinot 23
i drsredovisningen 2018. Sammanlagt 100 000 optioner
utfdrdade under det aktiebaserade incitamentsprogram-
met 2010 var utestdende per den 31 december 2018.

Incitamentsprogram avseende Bolagets portfdljbolag
Vid en extra bolagsstimma den 29 augusti 2007 antogs
ett incitamentsprogram enligt vilket Bolaget kan utstilla
och Overlata kdpoptioner till ledande befattningshavare
och andra anstéllda i samband med investeringar i icke-
noterade portfoljbolag for att ddrigenom mojliggora for
anstdllda att ta del av en framtida virdeutveckling. Genom
att mojliggora for Bolagets anstéllda att forvérva optioner
pd aktier i portfdljbolag skapas mdjligheter for Bolagets
anstdllda att delta i en framtida vérdetillvixt pa liknan-
de sdtt som giller for personer som dr verksamma inom
s.k. private equity-foretag. Optionerna skall innebéra en
ritt att fran Koncernbolag forvirva aktier i portfoljbola-
get fOr ett visst 10senpris uppgdende till 110-150 procent
av marknadsvérdet pa portfoljbolagets aktie vid tidpunk-
ten fOr férvdrvet av optionerna. Optionernas 16ptid skall
vara hogst fem dr. Bolaget skall vidare ha ritt att aterkopa
optionerna till marknadsvidrde om innehavarens anstll-
ning i koncernen upphor. Antalet optioner som stills ut
kan ej motsvara mer dn 10 procent av de underliggande
aktierna i ett av Vostok New Ventures dgt portfdljbolag.
Styrelseledamdter i Bolaget som inte samtidigt dr anstéll-
da skall inte i nigot fall erbjudas deltagande. Annu har
inga kdpoptioner avseende Bolagets portfoljbolag utstéllts
eller dverldtits till anstédllda inom koncernen.

Bolagsstyrning

Aktiebaserat incitamentsprogram (LTIP 2016)

Vid arsstimman den 17 maj 2016 beslutades att inrdtta ett
aktiebaserat ldngsiktigt incitamentsprogram for ledande
befattningshavare och nyckelpersoner i Vostok New Ven-
tures-koncernen. Programmet 16per fran 1 januari 2016
t.o.m. dagen for offentliggérande av Bolagets kvartals-
rapport for perioden 1 januari t.o.m. 31 december 2018,
och omfattar maximalt 430 000 aktier, vilket motsvarar
en utspadningseffekt om ca 0,59% av det totala antalet
utestaende aktier.! Programmet innebdr att deltagar-
na investerar i aktier i Bolaget och for varje investerad
aktie har deltagaren méjlighet att vederlagsfritt erhdlla
ytterligare aktier, s.k. prestationsaktier férutsatt att ett
av styrelsen bestdmt prestationsmal kopplat till bolagets
substansvirde uppfylls. I enlighet med IFRS 2 kommer
kostnaderna fér programmet att redovisas &ver resul-
tatrakningen fran tilldelningsdagen t.o.m. utgdngen av
programmets prestationsmétningsperiod (31 augusti
2016-31 december 2018).

Aktierdtterna konverteras automatiskt till aktier
(depébevis) vid intjinandeperiodens slut till ett 16sen-
pris om noll. Deltagarna erhaller ingen utdelning och dr
inte berittigade till att rosta for dessa depabevis under
intjinandeperioden. Om deltagaren under denna period
avslutar sin anstdllning i koncernen, kommer rétten att
erhalla aktier att forfalla, férutom i begrdnsade fall som
godkénns av styrelsen fréan fall till fall.

Styrelsen har faststillt att utvecklingen av Bolagets
substansvérde per aktie under programmets prestations-
mitningsperiod (fr.o.m. 1 januari 2016 t.o.m. 31 decem-
ber 2018) motsvarar den s.k. malnivin, varmed varje
sparaktie som forvdrvats och innehavits av program-
deltagare under hela intjinandetiden (t.o.m. dagen for
offentliggérande av Bolagets kvartalsrapport for perio-
den 1 januari t.o.m. den 31 mars 2019) kommer att resul-
teraienvederlagsfri tilldelning av fem prestationsaktier.>

. Deslutligavillkoren ar féremal for marknadsmassig justering med hén-
syn till effekterna av det split- och inlésenprogram som beslutades vid
extrastdmma den 14 februari 2019 och som slutférdes den 14 mars
2019, varigenom 25 SEK per aktie 6verfordes till aktiedgarna.

. Se not 1 ovan.
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Aktiebaserat incitamentsprogram (LTIP 2017)

Vid drsstimman den 16 maj 2017 beslutades att inrdtta ett
aktiebaserat langsiktigt incitamentsprogram for ledande
befattningshavare och nyckelpersoner i Vostok New Ven-
tures-koncernen. Programmet 16per fran 1 januari 2017
t.o.m. dagen for offentliggérande av Bolagets kvartals-
rapport for perioden 1 januari t.o.m. 31 december 2020,
och omfattar maximalt 450 000 aktier, vilket motsvarar
en utspadningseffekt om ca 0,53% av det totala antalet
utestaende aktier.’ Programmet innebédr att deltagar-
na investerar i aktier i Bolaget och for varje investerad
aktie har deltagaren méjlighet att vederlagsfritt erhdlla
ytterligare aktier, s.k. prestationsaktier forutsatt att ett
av styrelsen bestdmt prestationsmal kopplat till bolagets
substansvirde uppfylls. I enlighet med IFRS 2 kommer
kostnaderna for programmet att redovisas 6ver resultat-
rdkningen fran tilldelningsdagen t.o.m. utgdngen av pro-
grammets prestationsméitningsperiod (16 maj 2017-31
december 2019).

Aktierdtterna konverteras automatiskt till aktier
(depébevis) vid intjinandeperiodens slut till ett ldsen-
pris om noll. Deltagarna erhaller ingen utdelning och ar
inte berdttigade till att rOsta for dessa depdbevis under
intjinandeperioden. Om deltagaren under denna period
avslutar sin anstillning i koncernen, kommer rétten att
erhalla aktier att forfalla, férutom i begrdnsade fall som
godkédnns av styrelsen fran fall till fall.

Aktiebaserat incitamentsprogram (LTIP 2018)

Vid drsstdimman den 16 maj 2018 beslutades att inritta ett
aktiebaserat ldngsiktigt incitamentsprogram for ledande
befattningshavare och nyckelpersoner i Vostok New Ven-
tures-koncernen. Programmet 16per fran 1 januari 2018
t.o.m. dagen for offentliggérande av Bolagets kvartals-
rapport for perioden 1 januari t.o.m. 31 december 2021,
och omfattar maximalt 510 000 aktier, vilket motsvarar
en utspddningseffekt om ca 0,60% av det totala antalet
utestdende aktier. Programmet innebdr att deltagar-
na investerar i aktier i Bolaget och for varje investerad
aktie har deltagaren mdjlighet att vederlagsfritt erhalla
ytterligare aktier, s.k. prestationsaktier forutsatt att ett
av styrelsen bestdmt prestationsmal kopplat till bolagets
substansvirde uppfylls. I enlighet med IFRS 2 kommer
kostnaderna f&r programmet att redovisas 6ver resultat-

3. Senot 1 ovan.
4. Se not 1 ovan.
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rikningen frdn tilldelningsdagen t.o.m. utgdngen av pro-
grammets prestationsméitningsperiod (16 maj 2018-31
december 2020).

Aktierdtterna konverteras automatiskt till aktier
(depébevis) vid intjinandeperiodens slut till ett 16sen-
pris om noll. Deltagarna erhéller ingen utdelning och &r
inte berdttigade till att rosta for dessa depabevis under
intjanandeperioden. Om deltagaren under denna period
avslutar sin anstéllning i koncernen, kommer rétten att
erhalla aktier att forfalla, férutom i begrénsade fall som
godkdnns av styrelsen frdn fall till fall.

Ovriga erséttningsrelaterade frégor

For styrelsen finns ingen uppségningstid. Det finns vida-
re inga avtal om avgangsvederlag eller pension for styrel-
seledamoterna forutom for Per Brilioth i hans egenskap
av verkstédllande direktor, se ”Erséttning till verkstil-
lande direktoren och andra ledande befattningshavare”
ovan. Utdver vad som sidrskilt anges finns inga avsatta
eller upplupna belopp hos Bolaget fér pensioner eller
andra formaner efter frantrddande av tjdnst eller efter
det att uppdraget avslutats for styrelseledaméterna eller
de ledande befattningshavarna.

Revisorer

Enligt beslut vid arsstdmma i Bolaget den 16 maj 2018
valdes revisionsbolaget PricewaterhouseCoopers AB till
bolagets revisorer fram till och med n#sta arsstdmma.

Ulrika Ramsvik, fédd 1973. Auktoriserad revisor, huvud-
ansvarig revisor. Revisor i Vostok New Ventures sedan
2012. PricewaterhouseCoopers AB, Géteborg, Sverige.

Bo Hjalmarsson, f6dd 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 sidorna 87-89.

Intern kontroll

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
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och 6vrig personal for att i mdjligaste man sdkerstilla
att bokforingen, medelsférvaltningen och bolagets eko-
nomiska férhallanden i 6vrigt kontrolleras pa ett betryg-
gande sdtt och i Overensstimmelse med relevant lag-
stiftning, tilldmpliga redovisningsstandarder och &vriga
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 vigledning som
framtagits av FAR i samarbete med Svenskt Néringsliv.
Vostok New Ventures dr ett investmentbolag vars
huvudsakliga verksamhet &r att genomféra finansiel-
la investeringar. Ddrmed &r den interna kontrollen for
finansiell rapportering framst inriktad p4 att sdkerstélla
vil fungerande och tillforlitliga rutiner for att genomfo-
ra och redovisa kdp, forsiljningar och innehav av aktier
och aktiebaserade instrument. Enligt Koden ska styrel-
sen sdkerstilla att bolaget har en god intern kontroll och
fortlopande utvdrdera hur bolagets system for intern
kontroll fungerar. Med anledning av att Vostok New Ven-
tures dr en relativt liten organisation har styrelsen gjort
bedémningen att nagon internrevisionsfunktion inte ar
nodvindig utan den interna kontrollen kan upprétthallas
genom den organisation och de arbetsformer som beskri-
vits ovan. Den interna kontrollen beskrivs oftast utifran
de fem komponenter som ingar i det internationellt eta-
blerade ramverk som lanserades 1992 av The Commit-
tee of Sponsoring Organizations in the Treadway Com-
mission (COSO). Dessa fem komponenter, som beskrivs
nedan, dr kontrollmilj6, riskbeddmning, kontrollaktivi-
teter, information och kommunikation samt uppfoljning.
Foretagsledningen foljer 16pande upp bolagets verk-
samhet i enlighet med det ramverk som beskrivs nedan.

Kontrollmiljé

Kontrollmiljén, som &r basen fér 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-
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mella rutiner f6r arbetsférdelningen mellan 4 ena sidan
styrelsen och & andra sidan VD:n och 6vrig personal. De
overgripande riktlinjerna for Vostok New Ventures kérn-
verksamhet som utgors av kop, forsiljningar och inne-
hav av aktier och aktiebaserade instrument faststélls av
styrelsen. For att garantera en tillforlitlig och ldttdver-
vakad procedur for kdp och forsdljningar av vdrdepap-
per har bolaget upprittat en sekventiell process for dess
investeringsverksamhet. Styrelsen som helhet ansvarar
for att identifiera och granska potentiella investeringar
eller forsdljningar av befintligt innehav. Efter gransk-
ning behdvs en majoritet for att utfdrda en kop- eller
siljrekommendation, pa vars grunder styrelsen for Vos-
tok New Ventures (Cyprus) Limited sedan fattar inves-
teringsbeslut. Liksom for investeringsforfarandet som
all 6vrig kringverksamhet regleras detta genom interna
riktlinjer och instruktioner. Vostok New Ventures karak-
tdriseras av en tdt och platt foretagsstruktur. Bolagets
begriansade personalantal och néra samarbete bidrar till
hog transparens inom bolaget vilket kompletterar fasta
kontrollrutiner. Vostok New Ventures ekonomichef har
ansvar for att kontrollera och rapportera bolagets kon-
soliderade ekonomiska situation till ledning och styrelse.

Riskbedé6mning

Styrelsen i Vostok New Ventures ansvarar for att vésent-
liga risker for fel i den finansiella rapporteringen iden-
tifieras och hanteras. Vid riskbedémningen tas sirskild
hinsyn till risken f&r oegentligheter och otillbérligt gyn-
nande av annan part pa Vostok New Ventures bekostnad
samt risk for forlust eller férskingring av tillgangar. Vos-
tok New Ventures ambition dr att minimera risken for fel
i den finansiella rapporteringen genom att kontinuerligt
identifiera de sdkraste och mest effektiva rutinerna for
rapporteringen. Bolagets ledning genomfdr en intern
kontroll som granskas av styrelsen pa kvartalsbasis i
samband med granskningen av Bolagets kvartalsrap-
porter. Bolagets platta organisationsstruktur och 6ppna
kommunikation underldttar arbetet med att identifiera
potentiella brister i den finansiella rapporteringen, samt
gor det enklare att snabbt implementera nya och sikrare
rutiner. For de processer som av styrelsen anses bdra den
storsta risken for fel, alternativt vars potentiella fel har
storst effekt, dgnar man mest tid 4t for att garantera till-
forlitlighet. Detta innefattar exempelvis tydliga krav for
klassificering och beskrivning av bokfringsposter enligt
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god redovisningssed och gillande lagar samt att investe-
ringsforfarandet utgdrs av en uppdelad och sekventiell
process for investeringsbeslut och verkstillande.

Kontrollaktiviteter

Riskbedomningen och dess resulterande krav och ruti-
ner behover konkreta kontrollaktiviteter for att sdker-
stdlla efterlevnad. Kontrollaktiviteterna dmnar saledes
forebygga, uppticka och korrigera fel och avvikelser i
den finansiella rapporteringen. For Vostok New Ventu-
res innefattar dessa kontrollaktiviteter bland annat upp-
rittande av skriftliga beslutsdokument vid varje instans
i investeringsforfarandet. Dértill sker uppfdljning av
hela investeringsprocessen efter varje transaktion, fran
investeringsrekommendation till  investeringsbeslut
till beslutsverkstdllande och bokfdring av transaktion.
Banktillgodohavanden och aktieb&cker stims ocksa av
och jimfdrs med Bolagets rapportering. Vidare innefatt-
ar kontrollaktiviteterna fasta redovisnings- och rappor-
teringsrutiner for hela bolaget, exempelvis manadsvisa
avstimningar av Vostok New Ventures tillgdngar och
skulder samt kvartalsvis avstdmning av portfoljférand-
ringar. Sdrskilt fokus liggs dven pa att de krav och ruti-
ner for redovisningsprocessen inklusive upprittande av
bokslut och konsolidering av koncernens ridkenskaper
overensstammer med tilldmpliga lagar och férordningar
samt god redovisningssed och 6vriga krav pa noterade
bolag. Kontroller har ocksa utforts for att sikerstélla att
de I'T-/datasystem som &r involverade i rapporteringspro-
cessen har tillrdckligt hog tillforlitlighet f6r sin uppgift.

Efterlevnad av lagar och regler

Vostok New Ventures féster stor vikt vid att efterleva
utvecklad internationell s.k. best practice i férhallande
till sddana omraden som antikorruption, antipenning-
tvitt och internationella sanktioner. Dessa omrdden
blir sdrskilt relevanta i takt med att Bolagets geografiska
spridning utokas till att omfatta jurisdiktioner som kan
vara foremal for internationella sanktioner och med en
upplevd forhojd risk for korruption. For att sdkerstilla
Bolagets efterlevnad av internationella normer har Bola-
get bestillt en skriddarsydd s.k. verktygsldda for regelef-
terlevnad (Compliance Tool Box), som innehéller check-
listor fér anvdndning fére och efter investeringar, due
diligence-fragelistor och modellklausuler, samtliga med
syftet att tillférsdkra att regelefterlevnad genomsyrar
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alla led i investeringsprocessen. Bolagsledningen arbetar
fortfarande med implementering och justering av verk-
tygsladans innehall f&r att upprétthélla ritt balans mel-
lan stringent kontroll och effektivitet.

Information och kommunikation

Vostok New Ventures har i méjligaste man forsokt att
sikerstilla en effektiv och korrekt informationsgivning
bade internt och externt. Fér detta d@ndamal 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 &vergripande rikt-
linjer for finansiell rapportering kommuniceras mellan
styrelse, ledning och personal via regelbundna méten
och e-post. Vostok New Ventures platta organisation
och begrdnsade personalstorlek bidrar vidare till ett
mycket effektivt och pilitligt informationsutbyte. For
att sdkerstélla kvaliteten pa den externa rapporteringen
som dr forlingningen av den interna rapportering finns
en skriftlig kommunikationspolicy som anger vad och pa
vilket sétt information skall utges.

Uppféljning

Styrelsen erhdller manatliga substansvirdesrappor-
ter och utforliga kvartalsrapporter som beskriver den
finansiella stédllningen och periodens utveckling av Vos-
tok New Ventures innehav. Vid varje styrelseméte dis-
kuteras bolagets ekonomiska situation och strategi for
framtiden, samt eventuella problem och brister i den
gangna periodens verksamhet och finansiella rapporte-
ring. Uppfoljning av rapporterade brister gors via led-
ningen. Bolaget uppréttar kvartalsrapporter fyra ganger
per ar som granskas av styrelsen. En Oversiktig gransk-
ning av koncernens rdkenskaper gors av revisorerna vid
minst ett tillfdlle per ar utdver revisionen av bolagets
arsredovisning.

Vostok New Ventures efterlever till fullo NOREX
medlemsregler for emittenter, vilka dr regler och fore-
skrifter for medlemmar och handel i SAXESS-syste-
met for varje borsplats inom NOREX-alliansen, det vill
sdga Nasdaq Nordic Exchanges i K6penhamn, Helsing-
fors, Island och Stockholm samt Oslo Bors. Det har
inte skett nagon Gvertrddelse av god sed pd den svenska
aktiemarknaden.
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REVISORS YTTRANDE OM
BOLAGSSTYRNINGSRAPPORTEN

Till bolagstimman i Vostok New Ventures Ltd, org.nr
39861.

Uppdrag och ansvarsférdelning

Det dr styrelsen som har ansvaret for bolagsstyrnings-
rapporten for ar 2018 pd sidorna 41-48 och for att den &dr
upprittad i enlighet med svenska arsredovisningslagen.

Granskningens inriktning och omfattning

Var granskning har skett enligt FARs uttalande RevU
16 Revisorns granskning av bolagsstyrningsrapporten.
Detta innebdr att var granskning av bolagsstyrnings-
rapporten har en annan inriktning och en vdsentligt
mindre omfattning jimfért med den inriktning och
omfattning som en revision enligt International Stan-
dards on Auditing och god revisionssed i Sverige har. Vi
anser att denna granskning ger oss tillrdcklig grund for
véra uttalanden.

Uttalande

En bolagsstyrningsrapport har uppréttats. Upplysning-
ar i enlighet med 6 kap. 6§ andra stycket punkterna 2-6
enligt svenska drsredovisningslagen samt 7 kap. 31§
andra stycket samma lag dr forenliga med arsredovis-
ningen och koncernredovisningen samt dr i 6verens-
stimmelse med svenska drsredovisningslagen.

Stockholm den 27 mars 2019
PricewaterhouseCoopers AB
Ulrika Ramsvik
Auktoriserad revisor

Huvudansvarig revisor

Bo Hjalmarsson
Auktoriserad revisor

Bolagsstyrning
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Bolagsinformation

Vostok New Ventures koncernstruktur per den 31 december 2018

Vostok New Ventures Ltd

Vostok New Ventures
(Cyprus) Limited

Obligationslan 2017/2020

Obligationslan 2018/2022

Vostok New Ventures AB

Vostok Co-Investment
Codperatief B.A.

El Basharsoft (Wuzzuf) 23,7%

Naseeb Networks (Rozee) 24,3%

Avito 13,2%

BlaBlaCar 9,3%

Gett 4,0%

Property Finder 10,1%

babylon 10,1%

OneTwoTrip 16,3%

Hemnet 5,9%

VOI Technology 23,0%

Wallapop 2,9%

Busfor 12,3%

Merro 22,6%

-50-

Housing Anywhere 25%

Booksy 10,5%

DOC+ 10,3%

Vezeeta 9,0%

CarZar 16,4%

Agente Imével 27,3%

YouScan 20,9%

Shwe Property 8,3%

JobNet 3,8%

Dubicars 6,4%

Marley Spoon 1,2%



Bakgrund

Vostok New Ventures Ltd (”Vostok New Ventures” eller
”Bolaget”) registrerades i Bermuda den 5 april 2007 med
registreringsnummer 39861. Bolagets svenska depéabevis
(SDB) idr noterade pa Nasdaq Stockholm, Mid Cap-
segmentet, ticker VNV SDB. Per utgdngen av december
2018 uppgick antalet aktiedgare i foretaget till ca 7 500.

Koncernstruktur

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

Moderbolagets verksamhet bestdr i att agera hol-
dingbolag for koncernen och ddrmed dga, forvalta och
finansiera innehavet i dess heldgda cypriotiska dotter-
bolag, Vostok New Ventures (Cyprus) Limited. Vostok
New Ventures (Cyprus) Limited ansvarar fér koncer-
nens investeringsportfélj (i vissa fall genom Vostok
Co-Investment Codperatief B.A.). Vostok New Ven-
tures AB bistdr moderbolaget med informations- och
affdrsstddstjdnster.

Bolagsstyrning

Verksamhetspolicy

Affdrsidé

Vostok New Ventures dr ett investmentbolag vars afférs-
idé dr att genom erfarenhet, kunskap och ett omfat-
tande ndtverk identifiera och investera i tillgdngar med
stor vdrdedkningspotential, med fokus pd bolag med
nétverkseffekter.

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

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

Arbetsordning

Styrelsen sammantridder 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 direktoren forbereder och utfirdar
investeringsrekommendationer tillsammans med &vriga
styrelseledaméter.

Moderbolagets styrelse utfardar 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.
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Bolagsstyrning

Vostok New Ventures-aktien

Aktieinformation

Varje aktie berittigar till en rost. Aktierna handlas som
depébevis (SDB) i Stockholm, dir Pareto Securities AB
dr depabank. Ett depédbevis 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 ritt
att deltaga i bolagsstimma, f6lja vissa instruktioner fran
depabanken.

Utdelning
Ingen utdelning har foreslagits for aret.

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

Under 2018 aterkdpte Vostok New Ventures totalt
20000 depébevis (2017: 1105952) enligt styrelsens
mandat per den 16 augusti 2017. Under 2019 har Vostok
New Ventures dterkopt 7 316 101 depabevis enligt ett
férnyat mandat per den 29 januari 2019. De dterkopta
depédbevisen och de underliggande aktierna innehas av
Bolaget och kan anvindas for att infria framtida skyl-
digheter gentemot deltagare i Bolagets langsiktiga aktie-
baserade incitamentsprogram (se ovan).

Nya aktier
Under 2018 utfdrdades inga nya aktier.

Marknaden

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

Aktieomséttning

Den genomsnittliga dagliga omsittningen under 2018
var 48 000 aktier (2017: 108 000 aktier). Handel har
pagatt 100 procent av tiden.

Vostok New Ventures-aktiens kodbeteckningar
Aktuella och historiska priser fér Vostok New Ventures
aktie dr l4tt tillgdngliga 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: SE0012231074

Nasdaqg Stockholm kortnamn (ticker): VNV SDB

Reuters: VNVsdb.ST

Yahoo Finance: VNV-SDB.ST

Google Finance: STO:VNV-SDB

Bloomberg: VNVSDB:SS

Storsta aktiedgarna per 31 december 2018
Nedanstdende aktiedgarforteckning per 31 december
2018 utvisar de tio storsta dgarna vid detta tillfélle.
Antalet aktiedgare i Vostok New Ventures uppgick den
31 december 2018 till cirka 7 500 (2017: 8 000).

Agare Antal SDB Andel av kapital
och roster

01 Ruane, Cunnif & Goldfarb Inc.* 16 579 200 19,6%
02 Swedbank Robur Funds 8250718 9,8%
03 Fidelity fonder* 7596 899 9,0%
04 Alecta Pensionsforsékring 6930000 8,2%
05 Armor Advisors LLC* 4 460 459 5,3%
06 T Rowe Price fonder* 4433976 5,2%
07 Virtus KAR fonder* 4286 421 5,1%
08 Andra AP-fonden 4276 599 5,1%
09 Catellafonder 1974 057 2,3%
10 Protector Forsikring ASA 1548 000 1,8%
10 st6rsta dgarna 60 336 329 71,4%
Ovriga 24226 028 28,6%
Totalt 84562 357 100,0%

* Enligt senaste uppgift till bolaget eller senaste insynsrapportering.

Baserat pa data fran Euroclear Sweden AB och av Vostok New Ventures
kdnda innehav. Exklusive forvaltare. Det totala antalet aktieri tabellen
dr exklusive dterkopta aktier som innehas av Bolaget.
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Bolagsstyrning

Vostok New Ventures aktiekursutveckling 2017-2018

M Vostok New Ventures SDB, SEK (védnster skala)

B RTS-index, justerat (vdnster skala)

B MSCI Emerging Markets-index, justerat (vénster skala)

M Vostok New Ventures genomsnittliga dagsomsattning, tusental SDB (h&ger skala)
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Bolagsstyrning

Flerarsoversikt

Resultatrdkningar i sammandrag

(TUSD) 2018 2017 2016 2015 2014
Resultat fran finansiella tillgdngar -15 652 167 691 133840 120 812 -124 540
Utdelningsintédkter/kupongranta och &vriga intdkter 22 668 1357 6760 31544 4316
Rorelsens kostnader -13 253 -6 305 -6 666 -5196 -4296
Rorelseresultat -6 238 162 743 133 934 147 160 -124 521
Finansiella intakter och kostnader, netto 1496 -1 289 1630 -1 911 -2 877
Resultat fore skatt -4743 161454 135563 145 250 -127 398
Skatt -122 -68 -89 -68 -48
Arets resultat -4 864 161 386 135 474 145 182 -127 446

Balansrdkningar i ssmmandrag

(TUSD) 31 dec 2018 31 dec 2017 31 dec 2016 31 dec 2015 31 dec 2014
Materiella anldggningstillgangar 203 53 48 - 5
Finansiella anlaggningstillgangar 932 482 900 047 715 656 486 988 375530
Finansiella omsédttningstillgangar - - 7 699 9072 -
Likvida medel 40 303 51079 34780 43 660 14 050
Skattefordringar och 6vriga kortfristiga fordringar 955 2600 7147 392 374
Totala tillgangar 973 943 953779 765 330 540 111 389 959
Eget kapital 876 709 879 990 725516 503 435 388470
Langfristiga skulder 93944 71 541 32400 - -
Aktuell skatteskuld 402 431 412 393 369
Ovriga skulder och upplupna kostnader 2888 1817 7002 36 282 1120
Summa eget kapital och skulder 973 943 953 779 765 330 540 111 389 959

Kassaflédesanalyser i sa mmandrag

(TUSD) 2018 2017 2016 2015 2014
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -31031 -10 892 -25926 12 411 -112 452
Kassaflode fran investeringsverksamheten -135 - -52 - -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 23321 19 059 20715 16 883 -117 919
Arets kassaflode -7 845 8166 -5 263 29 294 =230 371
Kursdifferens i likvida medel -2930 8133 -3618 315 -2 152
Likvida medel vid drets borjan 51079 34780 43 660 14 050 246 572
Likvida medel vid arets slut 40 303 51079 34780 43 660 14 050
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Bolagsstyrning

Nyckeltal

2018 2017 2016 2015
Soliditet, % 90,02 92,26 94,80 93,21 99,62
Avkastning pa eget kapital, % -1,14 18,06 21,18 32,56 -24,93
Avkastning pad sysselsatt kapital, % -1,14 18,06 21,18 32,56 -24,93
Skuldsattningsgrad, ggr 0,11 0,08 0,04 -
Réntetdckningsgrad, ggr -1,59 22,37 72,68 -
Substansvarde, MUSD 877 880 726 503
SEK/USD 8,971 8,232 9,097 8,352
Substansvarde, MSEK 7 865 7 244 6 600 4205 3035
RTS-index 1068,72 1 154,43 1152,33 757,04 790,71
Utveckling av RTS-index, % -7,4 0,2 52,2 -4,3
MSCI Emerging Markets-index 965,776 1 158,45 862,28 794,14 956,31
Utveckling av MSCI Emerging Markets-index, % -16,6 34,3 8,6 -17,0
Aktiedata
Resultat per aktie, USD -0,06 1,89 1,77 1,97
Resultat per aktie efter utspadning, USD -0,06 1,89 1,77 1,97
Substansvarde per aktie, USD 10,37 10,40 8,47 6,85
Substansvadrde per aktie, SEK 93,01 85,65 77,02 57,21 40,95
Substansvardeutveckling per aktie i USD, % - 23 24 31
Antal utestdende aktier vid drets slut? 84562357 84582357 85688309 73499555 74097 331
Vagt genomsnittligt antal utestaende aktier 84565125 85263922 76544877 73573384 78489 261
- efter utspadning 84796544 85404011 76544877 73573384 78489 261
Anstillda
Medelantalet anstillda under aret 7 5 6 4

1. Antal aktier vid periodens slut per den 31 december 2018 dr exklusive 1 125 952 aterkopta SDB.

Nyckeltalsdefinitioner
Soliditet

Avkastning pa eget kapital
Avkastning pa sysselsatt kapital
Skuldsattningsgrad
Réntetdckningsgrad

RTS-index

Utveckling av RTS-index

Utveckling av MSCI Emerging
Markets-index

Substansvdrde
Resultat per aktie

Resultat per aktie efter
utspadning

Substansvdrde per aktie

Substansvdrdeutveckling i USD

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.
Réantebdrande skulder och avsattningar dividerat med eget kapital.

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

RTS-index &r ett ryskt aktiemarknadsindex som bestar av Rysslands 50 mest likvida och kapitaliserade aktier.
RTS-index dr denominerat i USD.

Forandringen i index jamfort med foregdende rakenskapsar.

Forandringen i index jamfort med foregdende rakenskapsar.

Substansvarde definieras som eget kapital.
Nettoresultat dividerat med justerat genomsnittligt antal utestdende aktier under aret.

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

Eget kapital dividerat med antal utestdende aktier vid drets slut.

Substansvdrdeutveckling definieras som férandringen i substansvarde (USD per aktie) jamfort med foregaende

rakenskapsar, i procent.
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Bolagsstyrning

Styrelse, koncernledning

och revisorer

Styrelse

Lars O Gronstedt

Ordforande

Svensk medborgare, fodd 1954. Medlem i styrelsen
sedan 2010 och ordférande sedan 2013. Medlem i revi-
sionsutskottet och erséttninsutskottet. Lars O Gron-
stedt har en kandidatexamen i sprak och litteratur fran
Stockholms Universitet och en MBA frdn Handelshdg-
skolan i Stockholm. Lars O Gronstedt har under storre
delen av sin karridr varit anstélld pa Svenska Handels-
banken, som verkstidllande direktor 2001-2006 och
styrelseordférande 2006-2008. For nirvarande dr han
bland annat senior radgivare at NordStream 2, styrel-
seordférande for Manetos AB och Manetos Smart Buil-
dings AB, Eastnine AB, Realcap Ventures AB och Vostok
Emerging Finance Ltd, vice ordférande for Riksgédlden
och ordfdrande i Trygg-Stiftelsens presidium. Innehav i
Vostok New Ventures: 4 400 depdbevis (inklusive inne-
hav genom nirstiende person). Ersittningar: 167 TUSD.
Inga avtal om avgangsvederlag eller pension.

Josh Blachman

Ledamot

Amerikansk medborgare, f6dd 1974. Medlem i styrelsen
sedan 2013 och ordférande for revisionsutskottet sedan
2018. Josh Blachman dr grundare och VD for Atlas Peak
Capital, ett investmentforetag med inriktning pa privata
teknologiforetag. Innan han var med och grundade Atlas
Peak Capital var Josh Blachman vice VD for Saints Capi-
tal ddr han genomférde en méngd olika investeringar i
privata teknologiféretag. Tidigare arbetade Josh Blach-
man inom affdrsutveckling pa Microsoft och Oracle
dédr han utvirderade och genomfdrde bade férvirv och
investeringar. Josh Blachman har en Bachelor och en
Master of Science-examen i Industrial Engineering fran
Stanford University och en MBA fran Stanford Gradua-
te School of Business. Innehav i Vostok New Ventures:
inget. Ersdttningar: 81 TUSD. Inga avtal om avgangsve-
derlag eller pension.

Victoria Grace

Ledamot

Amerikansk medborgare, f6dd 1975. Medlem i styrelsen
sedan 2015. Victoria Grace dr grundare till och delédga-
re 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 p4 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: 2 500 depdbevis genom nérstdende person.
Ersdttningar: 75 TUSD. Inga avtal om avgangsvederlag
eller pension.

Ylva Lindquist

Ledamot

Svensk medborgare, f6dd 1961. Medlem i styrelsen sedan
2015. Ylva Lindquist dr Vice President & General Coun-
sel, Europe, pa Xylem Inc. Xylem &r ett ledande globalt
foretag inom vattenteknologi med verksamheter i mer
dn 150 ldnder, drliga intdkter om cirka 5 miljarder USD
och 17 000 anstillda. Xylem Inc. dr noterat pa New York
Stock Exchange. Innan Ylva anslot sig till Xylem var hon
deldgare pa Hammarskitld & Co och innan dess bitrd-
dande jurist pa Lagerlof & Leman Advokatbyra. Hon har
ocksd varit tingsnotarie pa Stockholms tingsrdtt. Ylva
Lindquist har en juristexamen fran Stockholms univer-
sitet. Innehav i Vostok New Ventures: 1 800 depabevis.
Ersdttningar: 75 TUSD. Inga avtal om avgangsvederlag
eller pension.

Keith Richman

Ledamot

Amerikansk medborgare, fodd 1973. Medlem i styrel-
sen sedan 2013 och ordférande for ersdttningsutskottet
sedan 2018. Keith Richman var fram till september 2018
grundare och VD f&r Defy Media, ett digital-mediabolag
for min. Fére medgrundandet av Defy Media var Keith
Richman medgrundare och Vice-President f&r OnePage
(uppkdpt av Sybase 2002) och medgrundare och affirs-
utvecklingschef for Billpoint Inc. (uppkdpt aveBay 1999).
Keith Richman har tidigare varit anstdlld som Director
of Corporate Planning pd Walt Disney Company, dér
han fokuserade pa konsumentprodukter, kabel- och ny
media. Keith Richman har en Bachelor och en Master of
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Arts-examen i International Policy fran Stanford Univer-
sity. Innehav i Vostok New Ventures: 10 057 depdbevis.
Ersdttningar: 81 TUSD. Inga avtal om avgangsvederlag
eller pension.

Per Brilioth

Verkstillande direktor och ledamot

Svensk medborgare, f6dd 1969. Medlem i styrelsen och
verkstdllande direktor sedan 2007. Mellan 1994 och 2000
arbetade Per Brilioth vid fondkommissiondrsfirman
Hagstromer & Qviberg i Stockholm som chef for deras
emerging markets-enhet och 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 Busi-
ness School. Ovriga visentliga styrelseuppdrag: styrel-
seledamot i Vostok Emerging Finance Ltd och LeoVegas
AB samt styrelseordférande i Pomegranate Investment
AB. Innehav i Vostok New Ventures: 215 000 depabevis
(inklusive innehav genom kapitalforsikring), varav
25 000 utgor spardepabevis enligt LTIP 2016, 25 000
utgdr spardepabevis enligt LTIP 2017 och 25 000 utgdr
spardepabevis enligt LTIP 2018.! Lon och rorlig ersdtt-
ning: 842 TUSD. Avtal om avgangsvederlag och pension:
Per Brilioth har rétt till tolv ménaders full 16n i hdndelse
av uppségning fran foretagets sida. Skulle han sjélv vélja
att avga maste han jaktta sex manaders uppsigningstid.
Per Brilioth har ocksé en pensionsplan baserad pa svensk
marknadspraxis.

1. LTIP-berattigande dr foremal for marknadsmassig justering med han-
syn till effekterna av det split- och inlésenprogram som beslutades vid
extrastdmma den 14 februari 2019 och som slutférdes den 14 mars
2019, varigenom 25 SEK per aktie 6verfordes till aktiedgarna.

Bolagsstyrning

Koncernledning

Per Brilioth: Verkstdillande direktor. Se dven under avsnittet
”Styrelse” ovan.

Nadja Borisova: Ekonomichef. Svensk och rysk medborg-
are, fodd 1968. Anstilld sedan 2010. Innehav i Vostok
New Ventures: 29 700 depabevis, varav 8 000 utgor spar-
depabevis enligt LTIP 2016, 8 000 utgdr spardepabevis
enligt LTIP 2017 och 8 000 utgdr spardepabevis enligt
LTIP 2018.2

Anders F. Borjesson: Chefsjurist. Svensk medborgare,
f6dd 1971. Anstilld sedan 2008. Innehav i Vostok New
Ventures pa balansdagen:* 40 765 depébevis, varav 8 000
utgdr spardepdbevis enligt LTIP 2016, 8 000 utgor spar-
depdbevis enligt LTIP 2017 och 8 000 utgdr spardepa-
bevis enligt LTIP 2018.*

Revisorer
PricewaterhouseCoopers AB

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

Bo Hjalmarsson, f6dd 1960. Auktoriserad revisor. Revisor
i Vostok New Ventures sedan 2014. Pricewaterhouse-
Coopers AB, Stockholm.

2. Senot 1 ovan.
3. Aktuellt innehav: 50 900 depabevis.
4. Senot 1 ovan.
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Finansiell information

Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstéllande direktdren for Vostok New
Ventures Ltd, organisationsnummer 39861, avger hdrmed
arsredovisning for verksamhetsaret 1 januari 2018-31
december 2018.

Koncernens resultat

Under éret var resultatet fran finansiella tillgdngar vir-
derade till verkligt virde &ver resultatrdkningen -15,65
MUSD (2017: 167,69) friamst till féljd av omvirdering-
en av Avito (-52 MUSD) och BlaBlaCar (+39 MUSD).
Utdelnings- och kupongintdkter har redovisats med
22,18 MUSD (2017: 1,36), vilket utgjordes av utdelning
frdn Avito och Wallapop samt utdelning i form av Dubi-
cars-aktier fran Property Finder.

Rorelsekostnader (definierat som rorelsens kostnader
minus Gvriga rorelseintikter) for aret uppgick till -13,25
MUSD (2017: -6,31). Okningen av rorelsekostnader ir
frimst relaterad till de mervirdesskattsansprak Bolaget
har erhallit frin Skatteverket. (Fér mer information, se
not 8 och 21.)

Finansnettot uppgick till 1,50 MUSD (2017: -1,29).

Arets nettoresultat efter skatt uppgick till -4,86 MUSD
(2017: 161,39).

Redovisat eget kapital uppgick till 876,71 MUSD per
den 31 december 2018 (31 december 2017: 879,99).

Likviditet
Koncernens likvida medel definierade som kassa och bank-
behallning korrigerad for ej forfallna likvider f&r genom-
férda kop och férsiljningar uppgick per den 31 december
2018 till 40,30 MUSD (31 december 2017: 51,08).
Koncernen har dven gjort likvidinvesteringar i pen-
ningmarknadsfonder som en del av dess likviditetshante-
ringsverksamhet. Per 31 december 2018 virderas likvidi-
tetshanteringsinvesteringarna till 0,65 MUSD (2017: 8).

Portféljutveckling

Vostok New Ventures substansvirde per aktie har under
aret 1 januari 2018-31 december 2018 minskat med 0,4%.
Under samma period minskade MSCI Emerging Markets
Index med 16,6% mitt i USD.

Under dret 1 januari 2018-31 december 2018 upp-
gick bruttoinvesteringar i finansiella tillgangar till 56,33
MUSD (2017: 48,96) och intikter fran forsiljning upp-
gick till 1,09 MUSD (2017: 2,55). Per den 31 december
2018 utgjordes Vostok New Ventures fyra storsta investe-

ringar av Avito (55,5%), BlaBlaCar (16,2%), Gett (5,7%)
och Property Finder (4,1%).

Vidsentliga hdndelser under aret
Storre hindelser i portféljen under 2018 innefattar investe-
ringar i tio nya portfoljféretag: Busfor (8,5 MUSD), Booksy
(7,0 MUSD), Housing Anywhere (6,0 MUSD), DOC+ (4,0
MUSD), VOI (2,75 MUSD) och ett antal andra mindre
nya investeringar. Mindre investeringar gjordes ocksa i
befintliga portfdljbolag: Gett, Property Finder, Babylon,
OneTwoTrip, El Basharsoft, Vezeeta och Agente Imoével.

Under 2018 emitterade bolaget foretagsobligationer
om 400 MSEK som noterades pa Nasdaq Stockholm. I
samband med utstdllandet av Bolagets nya obligationer
2018/2022, har den storsta innehavaren av befintliga obli-
gationer 2017/2020 atagit sig att omvandla 150 MSEK av
deras innehav till obligationer 2018/2022. Till foljd av
overldtelsen kommer befintliga obligationer 2017/2020
till ett virde av 150 MSEK att makuleras, vilket minskar
det utestdende beloppet under de befintliga obligationer-
na 2017/2020 till 450 MSEK.

De storsta omvirderingarna i portfoljen under 2018
var Avito (-52,1 MUSD) och BlaBlaCar (+39,1 MUSD).

Under 2018 aterkdpte Bolaget 20 000 SDB.

Moderbolaget

Moderbolaget tillhandahéller koncernens cypriotiska dot-
terbolag finansiering pd marknadsméssiga villkor. Resultatet
for perioden uppgick till 6,53 MUSD (2017: 3,42). Finansiel-
la tillgangar vdrderade till verkligt virde via resultatrdk-
ningen utgdrs av investeringar i likvididetshanteringen.

Styrelsearbetet

Styrelsen bestar fér ndrvarande av sex styrelseledaméter,
alla omvalda vid drsstimman den 16 maj 2018. Under aret
har styrelsen hallit sju sammantrdden, varav tre skett
genom fysiska moten och fyra via telefonkonferens, och
godkédnt fem beslut per capsulam. Styrelseledamoterna
har olika nationaliteter och styrelsem&ten halls pa engel-
ska. Styrelsens arbete och sammanséttning beskrivs mer
ingdende i Bolagsstyrningsrapporten.

Bolagsstyrningsrapport

En bolagsstyrningsrapport, som redogor for hur Vostok
New Ventures tillimpar den svenska Koden for bolags-
styrning, dr inkluderad pd sidorna 41-49.
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Aktiedata
Handelse Foérandring av Antal  Kvotvdrde, Férandring av Aktiekapital,
antalet aktier aktier usD aktiekapitalet, usD

usD

April 2007 Bolagsbildning - 1 0,00 - -
Juli 2007 Nyemission 46 020900 46 020901 1,00 46 020 901 46020901
Februari 2009 Nyemission 46 020901 92 041 802 1,00 46 020901 92 041 802
Juni 2009 Riktad nyemission 8949173 100 990 975 1,00 8949 173 100 990 975
2011 Aterkdp av aktier -2520775 98 470 200 1,00 -2520775 98 470 200
Januari-juli 2012 Aterkdp av aktier -8 516 827 89953 373 1,00 -8 516 827 89953 373
September 2012 Aktiesplit- och inlésenprogram - 89953373 -0,50 -44 976 687 44 976 687
December 2012 Aterkdp av aktier -234 094 89719 279 0,50 -117 047 44 859 640
Januari 2013 Aterksp av aktier -1509 279 88210 000 0,50 -754 640 44105 000
Maj 2013 Aktiesplit- och inl6senprogram 88210 000 -0,15 -13231 500 30873500
Augusti 2013 Utnyttjande av personaloptioner 1693020 89903 020 0,35 592 557 31466 057
Juni 2014 Utnyttjande av personaloptioner 24360 89 927 380 0,35 8526 31474583
2014 Aterkdp av aktier -15 830 049 74097 331 0,35 -5 540517 25934066
2015 Aterkdp av aktier -597 776 73 499 555 0,35 -209 222 25724 844
Juli 2015 Aktiesplit- och inlésenprogram 73 499 555 -0,03 -2204 987 23519858
Augusti 2016 Apportemission 6 866 766 80 366 321 0,32 2197 365 25717 223
Augusti 2016 Makulering av aterkdpta aktier -50 507 80315814 0,32 -16 162 25701061
November 2016 Apportemission 4154 495 84 470 309 0,32 1329438 27 030 499
December 2016 Utnyttjande av personaloptioner 1218 000 85 688 309 0,32 389760 27 420 259
2017 Aterkdp av aktier -1 105952 84 582 357 0,32 353905 27 066 354
2018 Aterkdp av aktier -20 000 84 562 357 0,32 6 400 27 059 954
31 december 2018 84 562 357 0,32 27 059 954

Anstdllda
Vostok New Ventures koncernen hade vid rdkenskaps-
arets slut sju personer anstdllda i Sverige.

Forslag till vinstdisposition
Koncernens balanserade vinstmedel uppgér till 728 994
TUSD.

Styrelsen foresldr att moderbolagets balanserade
vinstmedel och &vrigt tillskjutet kapital om 254 347
TUSD, inklusive arets vinst om 6 529 TUSD, balanseras
och att ingen utdelning skall ske for aret.

Handelser efter rikenskapsperiodens utgang
Den 25 januari 2019 meddelade Vostok New Ventures att
Bolaget sélt samtliga aktier i Avito mot ett kontant ved-
erlag om 540 MUSD.

Den 28 januari 2019 kallade Vostok till en extra
bolagsstimma den 14 februari 2019 for att besluta om

styrelsens forslag att dverfora ca 236 MUSD (25 SEK per
aktie) till depabevisinnehavarna i form av ett split- och
obligatoriskt inldsenprogram.

Den 28 januari 2019 meddelade Vostok att Bolaget
kommer att fortidsinldsa samtliga utestdende obligatio-
ner av serie 2017/2020 och serie 2018/2022.

Den 29 januari 2019 meddelade Vostok New Ventures
att Bolagets styrelse beslutat om ett fornyat mandat att
aterkopa depabevis. Efter periodens slut har Vostok New
Ventures aterkdpt ytterligare 7 316 101 depabevis under
det nya mandatet. Per den 27 mars 2019 uppgick antalet
utestdende aktier (depabevis) till 77 246 256, exklusive
8 442 053 aterkopta depabevis.

Efter drets slut har Vostok New Ventures gjort en
investering om 7 MUSD i Shohoz, en snabbvixande
ride-sharingtjdnst i Bangladesh, och tva tilliggsinveste-
ringar om totalt 10,1 MUSD i VOI Technology.
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Resultatrakning — koncernen

(TUSD) Not 2018 2017
Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen' 6 -15 652 167 691
Utdelningsintdkter och kupongranta 7 22182 1357
Ovriga rérelseintékter 486 -
Rorelsens kostnader 8,23,24 -13 253 -6 305
Rorelseresultat -6 238 162 743

Finansiella intdkter och kostnader

Ranteintakter 14,15 3489 4153
Réntekostnader 14,19 -6 112 -7 090
Valutakursvinster/-férluster, netto 4119 1648
Totala finansiella intédkter och kostnader 1496 -1289
Resultat fore skatt -4 743 161 454
Skatt 9 -122 -68
Arets resultat -4 864 161 386
Resultat per aktie (USD) 10 -0,06 1,89
Resultat per aktie efter utspadning (USD) 10 -0,06 1,89

1. Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrékningen (inklusive noterade obligationslan) redovisas till verkligt varde. Vinster och férluster till
foljd av forandringar i verkligt varde avseende kategorin finansiella tillgdngar varderade till verkligt vdrde via resultatrékningen, resultatredovisas i den period
da de uppstar och ingdr i resultatrdkningens post ”Resultat fran finansiella tillgangar till verkligt varde via resultatrakningen”.

Rapport Gver totalresultat for koncernen
(TUSD) 2018 2017

Arets resultat -4 864 161 386

Arets dvriga totalresultat

Poster som senare kan aterféras i resultatrdkningen

Valutaomrakningsdifferenser -165 160
Summa &vrigt totalresultat for aret -165 160
Arets totalresultat -5030 161 546

Totalt totalresultat for perioderna ovan ar i sin helhet hanforligt till moderforetagets aktiedgare.
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Balansrakning — koncernen

(TUSD) Not 31dec2018 31 dec 2017

ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Materiella anldggningstillgdngar
Inventarier 11 203 53
Totala materiella anliggningstillgangar 203 53

Finansiella anldggningstillgangar
Finansiella tillgdngar vérderade till verkligt vdrde via resultatrékningen 12,13 932 482 900 047
Totala finansiella anléiggningstillgangar 932 482 900 047

OMSATTNINGSTILLGANGAR

Likvida medel 12,17 40303 51079
Skattefordringar 556 394
Ovriga kortfristiga fordringar 16 399 2206
Totala omsittningstillgangar 41 259 53 679
TOTALA TILLGANGAR 973943 953 779
EGET KAPITAL (inklusive drets resultat) 18 876 709 879990

LANGFRISTIGA SKULDER

Réntebédrande skulder

Langfristiga skulder 19 93944 71 541
Totala langfristiga skulder 93 944 71541

KORTFRISTIGA SKULDER
Icke réntebédrande kortfristiga skulder

Skatteskuld 402 431
Ovriga kortfristiga skulder 20 1161 1090
Upplupna kostnader 1727 727
Totala kortfristiga skulder 3290 2248
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 973 943 953 779

67



Finansiell information

Forandringar i eget kapital
- koncernen

Aktie- Ovrigt till- Ovriga  Balanserat

kapital skjutet kapital reserver resultat
Eget kapital per 1 januari 2017 27 420 125 791 -168 572473 725516
Resultat for aret
1 januari 2017-31 december 2017 - - - 161 386 161 386

Arets dvriga totalresultat

Valutaomrakningsdifferenser - - 160 - 160

Totalt totalresultat for aret
1 januari 2017-31 december 2017 - - 160 161 386 161 546

Transaktioner med aktiedgare:

Vdrde pa anstdlldas tjanstgoring:

- Aktiebaserat incitamentsprogram 23 - 1136 - - 1136
Rterkdp av egna aktier -354 -7 854 - - -8 208
Totalt transaktioner med aktiedgare -354 -6 718 - - -7 072
Eget kapital per 31 december 2017 27 066 119 073 -8 733 858 879 990
Eget kapital per 1januari 2018 27 066 119 073 -8 733858 879990
Resultat for dret

1 januari 2018-31 december 2018 - - - -4 864 -4 864

Arets 6vriga totalresultat

Valutaomrakningsdifferenser - - -165 - -165

Totalt totalresultat for aret
1 januari 2018-31 december 2018 - - -165 -4 864 -5030

Transaktioner med aktiedgare:

Vérde pa anstélldas tjanstgoring:

- Aktiebaserat incitamentsprogram 23 - 1927 - - 1927
Aterkdp av egna aktier -6 -171 - - -178
Totalt transaktioner med aktiedgare -6 1755 - - 1749
Eget kapital per 31 december 2018 27 060 120 829 -173 728994 876 709
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Kassaflodesanalys — koncernen

(TUSD) Not 2018 2017

Kassafléde fran den I6pande verksamheten

Resultat fore skatt -4 743 161 454
Justering fér:

Ranteintakter -3489 -4153
Rantekostnader 6112 7 090
Valutakursvinster/-férluster -4119 -1 648
Avskrivningar 24 -
Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt vdrde via resultatrakningen 15 652 -167 691
Utdelningsintdkter och kupongranta -22182 -1357
Ovriga icke-kassaflddespéverkande poster 1578 1254
Foérandringar i kortfristiga fordringar 1636 -2029
Forandringar i kortfristiga skulder 1160 606
Kassaflode anvant i den I6pande verksamheten -8370 -6 474
Investeringar i finansiella tillgangar -48 938 -49 080
Forsaljning av finansiella tillgangar 1088 2546
Aterbetalning av [&nefordran 1646 36 060
Utdelningsintdkter och kupongranta 22182 8118
Erhallna rantor 1568 1773
Betalda réntor - -3707
Betald skatt -207 -128
Totalt kassaflode anvint i den I6pande verksamheten -31 031 -10 892

Kassaflode anvant for investeringar
Investeringar i kontorsinventarier 11 -135 -

Totalt kassaflode anvant for investeringar -135 -

Kassafléde fran finansieringsverksamheten

Forandring av rantebdrande 1an 19 28427 27 267
Betald ranta pa lan -4929 -
Aterkdp av egna aktier -178 -8 208
Totalt kassafldde fran finansieringsverksamheten 23 321 19 059
Arets kassafléde -7 845 8166
Likvida medel vid arets bérjan 51079 34780
Kursdifferens i likvida medel -2930 8133
Likvida medel vid arets slut 40 303 51079
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Alternativa nyckeltal — koncernen

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

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

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

Nedan presenteras Bolagets alternativa nyckeltal och
hur dessa dr beréknade.

2018 2017

Réntabilitet pa sysselsatt kapital, %
Soliditet, %2

Eget kapital/aktie, USD3

Resultat/aktie, USD*

Resultat/aktie efter full utspadning, USD®
Substansvarde/aktie, USD®

Végt genomsnittligt antal aktier for perioden

Végt genomsnittligt antal aktier for perioden efter full utspadning

Antal aktier vid &rets slut”

-1,14 18,06

90,02 92,26
10,37 10,40

-0,06 1,89

-0,06 1,89

10,37 10,40

84 565 125 85263 922
84796 544 85404 011
84 562 357 84 582 357

1. Réantabilitet pd sysselsatt kapital definieras som koncernens resultat plus rantekostnader plus/minus valutakursdifferenser pa finansiella 1an
dividerat med totalt genomsnittligt sysselsatt kapital (genomsnittet av periodens balansomslutning med avdrag f&r icke rantebarande skulder).

Avkastning pa sysselsatt kapital &r ej pa arsbasis.
Soliditet definieras som eget kapital i relation till totalt kapital.

oos W

beaktande av full utspadning.

o

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

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

7. Antal aktier vid periodens slut per den 31 december 2018 ar exklusive 1 125 952 aterk&pta SDB.
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Resultatrakning — moderbolaget

(TUSD) Not 2018 2017
Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen -909 -327
Rérelsens kostnader 8 -8 049 -6 481
Rorelseresultat -8 959 -6 808

Finansiella intdkter och kostnader

Rénteintakter 17 265 15 740
Réntekostnader -6 055 -7 017
Valutakursvinster/-férluster, netto 4278 1502
Totala finansiella intikter och kostnader 15 487 10 225
Arets resultat 6529 3417

Rapport dver totalresultat for moderbolaget
(Expressed in USD thousands) 2018 2017

Arets resultat 6529 3417

Arets dvriga totalresultat
Poster som senare kan aterféras i resultatrdkningen
Valutaomrakningsdifferenser - -

Summa 6vrigt totalresultat for aret - -

Arets totalresultat 6529 3417
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Balansrakning — moderbolaget

(TUSD) Not 31 dec 2018 31 dec 2017

ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Finansiella anldggningstillgangar

Aktier i dotterbolag 22 84 389 84 389
Finansiella tillgdngar vérderade till verkligt védrde via resultatrékningen 12 644 8023
Lan till koncernforetag 22,24 256 965 206 303
Totala finansiella anléiggningstiligangar 341998 298715

OMSATTNINGSTILLGANGAR

Kassa och bank 35505 47 829
Ovriga kortfristiga fordringar 138 62
Totala omsiittningstillgangar 35644 47 891
TOTALA TILLGANGAR 377 642 346 605
EGET KAPITAL (inklusive periodens resultat) 18 281 406 273 128

LANGFRISTIGA SKULDER

Réntebdrande skulder

Langfristiga skulder 19 93944 71 541
Totala langfristiga skulder 93 944 71541

KORTFRISTIGA SKULDER
Icke rédntebédrande kortfristiga skulder

Skulder till koncernféretag 22 719 1165
Ovriga kortfristiga skulder 20 83 107
Upplupna kostnader 1490 664
Totala kortfristiga skulder 2292 1936
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 377 642 346 605
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Forandringar i eget kapital
- moderbolaget

Aktie- Ovrigt till-  Balanserat

kapital skjutet kapital resultat
Eget kapital per 1 januari 2017 27 420 125 791 123 571 276 783
Resultat for dret 1 januari 2017-31 december 2017 - - 3417 3417

Arets 6vriga totalresultat

Valutaomrakningsdifferenser - - - -

Totalt totalresultat for aret
1 januari 2017-31 december 2017 - - 3417 3417

Transaktioner med aktiedgare:

Vdrde pd anstdlldas tjanstgoring:

- Aktiebaserat incitamentsprogram 23 - 1136 - 1136
Aterkdp av egna aktier -354 -7 854 - -8 208
Totalt transaktioner med aktiedgare -354 -6 718 - -7 072
Eget kapital per 31 december 2017 27 066 119 073 126 988 273128
Eget kapital per 1 januari 2018 27 066 119 073 126 988 273 128
Resultat for aret 1 januari 2018-31 december 2018 - - 6529 6529

Arets 6vriga totalresultat

Valutaomrakningsdifferenser - - - -

Totalt totalresultat for aret
1 januari 2018-31 december 2018 - - 6 529 6 529

Transaktioner med aktiedgare:

Vdrde pa anstalldas tjanstgoring:

- Aktiebaserat incitamentsprogram 23 - 1927 - 1927
Aterkdp av egna aktier -6 171 - -178
Totalt transaktioner med aktiedgare -6 1755 - 1749
Eget kapital per 31 december 2018 27 060 120 829 133518 281 406
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Kassaflodesanalys
- moderbolaget

(TUSD) Not 2018 2017

Kassafléde fran den I6pande verksamheten

Resultat fore skatt 6529 3417
Justering fér:

Ranteintdkter -17 265 -15740
Rantekostnader 6 055 7017
Valutakursvinster/-férluster -4.278 -1 502
Resultat fran finansiella tillgangar varderade till verkligt vdrde via resultatrakningen 1900 1124
Ovriga icke-kassaflddespéverkande poster 1927 1136
Férandringar i kortfristiga fordringar och skulder 508 1025
Kassaflode anvint i den I6pande verksamheten -4 624 -3523
Investeringar i finansiella tillgangar -8 493 -8 000
Forsdljning av finansiella tillgangar 13973 -
Aterbetalning av l&nefordran 1647 36 060
Erhalina réntor 1568 1773
Betalda réntor - -3707
Totalt kassafléde fran/anvint i den I6pande verksamheten 4070 22603

Kassaflode anvant for investeringar
Lan till koncernforetag -36 856 -29 462
Totalt kassaflode anvant for investeringar -36 856 -29 462

Kassafldde fran finansieringsverksamheten

Forandring av rdntebarande lan 19 28 427 27 267
Betald ranta pa lan 19 -4929 -
Rterkdp av egna aktier -178 -8 208
Totalt kassafléde fran finansieringsverksamheten 23 321 19 059
Arets kassafléde -9 465 12 200
Likvida medel vid arets bérjan 47 829 27 639
Kursdifferens i likvida medel -2 859 7990
Likvida medel vid arets slut 35505 47 829
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Noter till bokslutet

(Belopp i TUSD om ej annat framgar)

Not1

Inledning

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 omstruktu-
reringen av Vostok Gas-koncernen, vilken dgde rum under 2007.

Vostok New Ventures dr ett investmentbolag vars affédrsidé ar att
genom erfarenhet, kunskap och ett omfattande natverk identifiera och
investera i tillgdngar med stor vardeokningspotential, med fokus pa
bolag med ndtverkseffekter.

Styrelsen har den 27 mars 2019 godként denna koncern- och arsredo-
visning for offentliggérande.

De viktigaste redovisningsprinciperna som tillimpats nar denna kon-
cern- och arsredovisning upprattats anges nedan.

Not 2

Redovisningsprinciper

Grund for redovisning

Koncernrakenskaperna samt moderbolagets rdkenskaper har upprat-
tats i enlighet med internationella redovisningsprinciper; International
Financial Reporting Standards, IFRS, som antagits av EU, per den 31
december 2018. Koncernredovisningen har upprattats enligt anskaff-
ningsvdardemetoden justerat for omvérderingar av finansiella tillgdngar
till verkligt védrde via resultatrakningen.

Att uppratta rapporter i dverensstdammelse med IFRS krédver anvand-
ning av en del viktiga uppskattningar for redovisningsandamal. Vidare
krdvs att ledningen gor vissa bedémningar vid tillimpningen av koncer-
nens redovisningsprinciper. De omraden som innefattar en hég grad
av bedémning, som &r komplexa eller sédana omraden ddr antaganden
och uppskattningar dr av vasentlig betydelse fér koncernredovisningen
anges i not 4.

Andringar i redovisningsprinciper och upplysningar

Nya och dndrade standarder som tillimpas av koncernen

IFRS 9 ”Finansiella instrument” hanterar klassificering, vardering och redo-
visning av finansiella skulder och tillgangar. Den fullstandiga versionen av
IFRS 9 gavs ut i juli 2014. Den ersdtter de delar av IAS 39 som hanterar
klassificering och vérdering av finansiella instrument. IFRS 9 behaller en
blandad varderingsansats men férenklar denna ansats i vissa avseenden.
Det finns 3 vdrderingskategorier for finansiella tillgdngar: upplupet anskaff-
ningsvarde, verkligt vdrde dver dvrigt totalresultat och verkligt varde 6ver
resultatrakningen. Hur ett instrument ska klassificeras beror pa féretagets
affarsmodell och instrumentets karaktéristika. Investeringar i eget kapi-
talinstrument ska redovisas till verkligt varde 6ver resultatrakningen men
det finns dven en méjlighet att vid férsta redovisningstillfallet redovisa
instrumentet till verkligt varde Gver Gvrigt totalresultat. Ingen omklassifi-
cering till resultatrakningen kommer da ske vid avyttring av instrumentet.
IFRS 9 infor ocksd en ny modell fér berdkning av kreditforlustreserv som
utgdr fran forvantade kreditforluster. For finansiella skulder d@ndras inte
klassificeringen och vérderingen férutom i det fall da en skuld redovisas
till verkligt varde 6ver resultatrakningen baserat pa verkligt vdrde-alterna-
tivet. Vardeforandringar hanforliga till férandringar i egen kreditrisk ska
da redovisas i Gvrigt totalresultat. IFRS 9 innehaller ocksa nya riktlinjer fér
tilldimpning av sékringsredovisning. | de nya kraven syftar till att anpassa
sakringsredovisningen sa att den ligger mer i linje med foretagens risk-
hantring genom att ka mdjligheterna for att tillimpa bestdmmelserna om
bade sdkrade poster och sakringsintrument och infor ett mer principbase-
rat tillvdgagangssatt for att bedéma effektiviteten i sékringen.

IFRS 15 ”Intékter fran avtal med kunder” reglerar hur redovisning av
intdkter ska ske. De principer som IFRS 15 bygger pa ska ge anvandare
av finansiella rapporter mer anvandbar information om féretagets intak-
ter. Den utokade upplysningsskyldigheten innebdr att information om
intaktsslag, tidpunkt for reglering, osakerheter kopplade till intéktsredo-
visning samt kassafléde hanforligt till féretagets kundkontrakt ska lam-
nas. En intékt ska enligt IFRS 15 redovisas nar kunden erhaller kontroll
Sver den férsalda varan eller tjansten och har mgjlighet att anvdnda och
erhaller nyttan fran varan eller tjansten. IFRS 15 ersatter IAS 18 Intakter
och IAS 11 Entreprenadavtal samt dértill hérande SIC och IFRIC.

Inga nya eller dndrade IFRS-standarder som har materiell inverkan pa
koncernens redovisningen tilldampas for forsta gangen for rakenskapsar
som bdrjar 1 januari 2018.

Nya standarder och tolkningar som &nnu inte tillimpas:

IFRS 16, ”Leasing”, kommer innebdra att nastan samtliga leasingkontrakt
kommer att redovisas i balansrdkningen, da ingen atskillnad ldngre gors
mellan operationella och finansiella leasingavtal. Enligt den nya standar-
den ska en tillgdng (rattigheten att anvénda en leasad tillgdng) och ett
finansiellt dtagande att betala leasingavgifter redovisas. Kontrakt med
kort |6ptid och kontrakt av mindre vdrde undantas. Resultatrakningen
kommer ocksa att paverkas eftersom den totala utgiften ar vanligtvis
hogre under de tidigare dren av ett leasingavtal och ldgre under de
senare aren. Vidare kommer rorelsekostnaden att ersittas med ranta
och avskrivningar, vilket férbattrar rérelseresultatet. De operativa kas-
saflédena kommer att vara hogre eftersom betalningar fér huvuddelen
av leasingskulden klassificeras inom finansieringsverksamheten. Endast
den del av betalningarna som speglar ranta kan fortsdttningsvis presen-
teras som operativa kassafloden.

Redovisningen for leasegivare kommer i allt vésentligt att vara ofor-
andrad. Enligt IFRS 16 ar ett kontrakt eller innehaller ett leasingavtal
om kontraktet ger ratt att kontrollera anvandningen av en identifierad
tillgdng under en tidsperiod mot erséttning. Standarden &r obligatorisk
for rakenskapsar som bérjar den 1 januari 2019. Vostok New Ventures
kommer att tillimpa den férenklade Gvergangsmetoden. Jamférande
information kommer darfor inte att omraknas.

Bolagets leasingataganden bestdr endast av hyresavtal avseende
lokaler och ddrmed kommer den nya standarden inte ha ndgon vasentlig
inverkan pd bolagets finansiella rapporter. Effekten pa materiella anldgg-
ningstillgdngar forvantas bli cirka 1,3 MUSD och pa rantebarande skulder
1,3 MUSD.

Inga andra av de IFRS eller IFRIC-tolkningar som dnnu inte har trétt i
kraft, vantas ha nagon vasentlig inverkan pa koncernen.

Rédkenskapsar
Rakenskapsaret omfattar perioden 1 januari till 31 december.

Koncernredovisningsprinciper

Dotterbolag

Dotterforetag ar alla féretag (inklusive strukturerade foretag) Gver vilka
koncernen har bestdmmande inflytande. Koncernen kontrollerar ett
foretag nar den exponeras for eller har ratt till rorlig avkastning fran sitt
innehav i foretaget och har mojlighet att paverka avkastningen genom
sitt inflytande i foretaget. Dotterféretag inkluderas i koncernredovis-
ningen frdn och med den dag d& det bestammande inflytandet Gverfors
till koncernen. De exkluderas ur koncernredovisningen fran och med den
dag da det bestdmmande inflytandet upphdr. Férvarvsmetoden anvands
fér redovisning av koncernens rorelseférvarv.
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Koncerninterna transaktioner, balansposter samt orealiserade vin-
ster och forluster pa transaktioner mellan koncernféretag elimineras.
Redovisningsprinciperna for dotterféretag har i férekommande fall @nd-
rats for att garantera en konsekvent tillimpning av koncernens principer.

I enlighet med IFRS 10 vdrderar koncernen sina investeringar (port-
foljbolag) till verkligt varde. Vostok New Ventures klassificeras som ett
investmentbolag da bolagets affarsidé dr att genom erfarenhet, kunskap
och ett omfattande ndtverk identifiera och investera i tillgdngar med
stor vardedkningspotential och pa sétt generera avkastning.

Innehav i intresseféretag

Investeringar i vilka foretaget har rétt att utdva ett betydande inflytande,
vilket normalt &r fallet da foretaget dger mellan 20 procent och 50 pro-
cent. D& Vostok New Ventures faller under kategorin investmentbolag
redovisas allainnehav i intresseféretag med tillimpning av verkligt varde.
Vid 6kningar/minskningar i intresseféretag bedémer Koncernen ett verk-
ligt varde for hela investeringen.

Segmentsrapportering

Rorelsesegment rapporteras pa ett satt som Gverensstdmmer med den
interna rapportering som ldmnas till den hégsta operativa beslutsfatta-
ren, liksom i aktiebolag som omfattas av svenska aktiebolagslagen och
svenska bolagsstyrningskoden. Som investmentbolag dr styrelsen djupt
involverad i investeringsprocessen och uppféljning av portféljbolagens
utveckling, varfor styrelsen identifierats som Bolagets hogsta operativa
beslutsfattare i fraga om internrapportering. | den interna rapportering-
en finns bara ett rérelsesegment.

Funktionell valuta

a) Den funktionella valutan och rapportvalutan

Poster som ingdr i de finansiella rapporterna fér de olika enheternai kon-
cernen dr varderade i den valuta som anvands i den ekonomiska miljo dar
respektive féretag huvudsakligen ar verksamt (funktionell valuta). Den
funktionella valutan ar - fér moderbolaget, samt dess cypriotiska dotter-
bolag - USD, vilket dven dr rapportvalutan fér koncernen.

b) Transaktioner och finansiell stéllning
Transaktioner i andra valutor an USD omréknas till USD till den valuta-
kurs som géller pa transaktionsdagen.

Monetdra tillgdngar och skulder i annan valuta dn den funktionella
valutan omraknas till balansdagens kurser. Realiserade och orealisera-
de valutakursvinster och forluster pa portféljinvesteringar, i vilka ingdr
lanefordringar, investeringar i intresseféretag, och finansiella tillgangar
varderade till verkligt varde via resultatrdakningen, redovisas i resultatrak-
ningen som del av resultatet fran portféljens olika respektive tillgangs-
kategorier. Realiserade och orealiserade valutakursvinster och forlus-
ter pa andra tillgangar och skulder redovisas bland finansiella poster i
resultatrakningen.

¢) Koncernféretag

Balansrakningarna for koncernféretag som har en annan funktionell
valuta @n rapportvalutan, omraknas till koncernens rapportvaluta till
balansdagskurs. Intdkter och kostnader omrdknas till genomsnittlig valu-
takurs. De valutakursdifferenser som uppstar redovisas som periodens
Ovriga totalresultat. Foljande valutakurser har anvénts:

SEK/USD Genomsnittlig kurs Balansdagskurs
2018 8,6921 8,9710
2017 8,5380 8,2322

Materiella anldggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar redovisas till anskaffningsvarde med
avdrag fér avskrivningar. Avskrivningar for inventarier, installationer och
utrustning gors linjart 6ver den berédknade nyttjandeperioden pd tre
till fem ar. Tillgdngarnas restvarden och nyttjandeperiod prévas varje
balansdag och justeras vid behov.

Finansiella tillgangar

Klassificering

Fran och med 1 januari 2018 klassificerar koncernen sina finansiella till-

gangar i foljande kategorier

- Finansiella tillgdngar som vérderas till verkligt vérde via resultatrak-
ningen och

Finansiell information

- Finansiella tillgdngar som vérderas till upplupet anskaffningsvarde.
Klassificeringen beror pa foretagets affarsmodell for hantering av de
finansiella tillgdngarna och avtalsvillkoren fér kassaflodena. For till-
gangar vérderade till verkligt varde redovisas vinster och forluster i
resultatrakningen.

Redovisning

Finansiella tillgangar tas bort fran balansrakningen ndr ratten att erhalla
kassafléden fran instrumentet har 16pt ut eller Gverfdrts och koncernen
har dverfort i stort sett alla risker och formaner som &r férknippade med
dganderdtten.

Vérdering
Vid forsta redovisningstidpunkten vérderar koncernen en finansiell till-
gang till verkligt varde plus, ndr det géller en finansiell tillgdng som inte
vdrderas till verkligt véarde via resultatréakningen (FVPL), transaktions-
kostnader som direkt hanfor sig till forvérvet av den finansiella tillgang-
en. Transaktionskostnader for finansiella tillgdngar som &r féremal for
FVPL kostnadsfors i resultatrakningen.

Finansiella tillgangar med inbdddade derivat beaktas i sin helhet nar
de avgor om deras kassafléden @r enbart betalning av kapital och rénta.

Rantebdrande tillgdngar

Klassificeringen av rantebdrande tillgdngar beror pa koncernens affédrs-
modell for att forvalta tillgdngen och kassaflddesegenskaperna hos
tillgdngen. Det finns tva kategorier dar koncernen klassificerar sina
skuldinstrument:

- Upplupet anskaffningsvérde: Tillgdngar som innehas inom ramen for
en affarsmodell vars mal &r att inneha de finansiella tillgdngarna och
inkassera avtalsenliga kassafléden, och avtalsvillkoren fér de finan-
siella tillgdngarna ger upphov till kassafléden som endast ar betal-
ningar av kapitalbelopp och rdnta pa det utestaende kapitalbeloppet.
Ranteintakter fran dessa finansiella tillgdngar ingdr i finansnettot med
hjalp av effektivrantemetoden. Eventuell vinst eller forlust som uppstar
vid avskrivning redovisas direkt i resultatrakningen och redovisas med
vinster och férluster. Nedskrivningar presenteras som en separat post
i resultatrékningen.

FVPL: En vinst eller forlust pa en skuldinvestering som ddrefter méts
vid FVPL redovisas i resultatrdkningen och presenteras netto i rérel-
seresultatet under den period da det uppstar. Rénteintakter fran ran-
tebdrande tillgangar till verkligt vdrde via resultatrékningen redovisas i
rorelseresultatet.

Aktier

Koncernen vérderar samtliga aktieinvesteringar till verkligt védrde via
resultatrakningen. Utdelningar fran sddana investeringar fortsatter att
redovisas i resultatrakningen som utdelningsintdkt nar koncernens rédtt
att erhdlla betalning har faststallts.

Vinster och forluster till foljd av férandringar i verkligt varde avseen-
de kategorin finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resul-
tatrakningen, resultatredovisas i den period dd de uppstar och ingdr i
resultatrakningens post “Resultat fran finansiella tillgdngar till verkligt
vdrde via resultatrakningen”.

Nedskrivningar

Redovisning av kreditforluster fran och med 1 januari 2018 &r inte lang-
re beroende av att koncernen férst identifierar en kreditforlusthandel-
se som dr kopplade till rantebdrande tillgdngar vérderade till upplupet
anskaffningsvarde. Istdllet beaktar koncernen mer omfattande infor-
mation vid bedémningen av kreditrisk och vérderingen av férvantade
kreditférluster inkluderande tidigare héndelser, nuvarande férhéllanden
och rimliga och underbyggda prognoser som paverkar den forvantade
mojligheten att erhdlla framtida kassafléden frdn tillgdngen. For narva-
rande har koncernen inga vésentliga innehav i rantebdrande tillgangar
upptagna till upplupet anskaffningsvarde. For kundfordringar tilldmpar
koncernen det forenklade tillvagagangssatt som tillats enligt IFRS 9. De
forvantade kreditforlusterna for moderbolagets fordringar pa koncern-
féretag anses vara obetydliga och ddrfor redovisas ingen férvantad kre-
ditforlust for dessa fordringar.

Redovisningsprinciper tillimpade fram till 31 december 2017
IFRS 9, ”Finansiella instrument”, tar upp klassificering, vérdering och
redovisning av finansiella tillgdngar och finansiella skulder. Den fullstdn-

70-



diga versionen av IFRS 9 utfardades i juli 2014. Den ersatter riktlinjerna
i IAS 39 som avser klassificering och vdrdering av finansiella instrument.

Klassificering

Till och med 31 december 2017 klassificerade koncernen sina finansiella
tillgdngar i féljande kategorier:

- finansiella tillgdngar till verkligt varde via resultatrakningen,

- lanefordringar och &vriga fordringar,

Klassificeringen berodde pa det syfte for vilket investeringarna forvar-
vades. Ledningen faststéller klassificeringen av de finansiella tillgdngarna
vid det forsta redovisningstillfdllet.

Omklassificering

Finansiella tillgdngar som tidigare klassificerats som Lanefordringar
enligt IAS 39 har omklassificerats till kategorin upplupet anskaffnings-
varde enligt IFRS 9. Finansiella tillgdngar till verkligt varde via resultatrék-
ningen enligt IAS 39 forblir som finansiella tillgangar till verkligt varde via
resultatrakningen enligt IFRS 9. Omklassificeringen hade ingen inverkan
pa de redovisade beloppen.

Vdrdering

Overgéngen fran IAS 39 till IFRS 9 paverkade inte virderingen eller redo-
visningen enligt beskrivning ovan. Vid dvergangen till IFRS 9 redovisas
lanefordringar och évriga fordringar till upplupet anskaffningsvéarde med
tilldmpning av effektivrantemetoden.

Finansiella tillgdngar och skulder vérderade till verkligt varde via
resultatrakningen ar finansiella instrument som vid férsta redovis-
ningstillfdllet identifierats som en post varderad till verkligt varde via
resultatrakningen.

Ytterligare upplysningar om vdrderingen av finansiella tillgdngar och
skulder terfinns i not 4.

Nedskrivning

Koncernen bedémer vid varje rapportperiods slut om det finns objektiva
bevis for att nedskrivningsbehov foreligger for en finansiell tillgang eller
en grupp av finansiella tillgangar. En finansiell tillgang eller grupp av finan-
siella tillgangar har ett nedskrivningsbehov och skrivs ned endast om det
finns objektiva bevis for ett nedskrivningsbehouv till féljd av att en eller
flera handelser intraffat efter det att tillgdngen redovisats férsta gangen
och att denna héndelse har inverkan pa de uppskattade framtida kassa-
flodena for den finansiella tillgangen eller grupp av finansiella tillgangar
som kan uppskattas pa ett tillforlitligt satt.

Finansiella skulder

Upplaning redovisas inledningsvis till verkligt varde, netto efter trans-
aktionskostnader. Upplaning redovisas darefter till upplupet anskaff-
ningsvarde och eventuell skillnad mellan erhdllet belopp (netto efter
transaktionskostnader) och dterbetalningsbeloppet redovisas i resul-
tatrakningen fordelat Gver laneperioden, med tillimpning av effektiv-
rantemetoden. Upplaning klassificeras som kortfristiga skulder om inte
koncernen har en ovillkorlig rétt att skjuta upp betalning av skulden i
atminstone 12 manader efter rapportperiodens slut.

Likvida medel

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

Aktiekapital
Stamaktier klassificeras som eget kapital. Transaktionskostnader som

direkt kan hanforas 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 vardet av
de aterk&pta aktierna och som en reduktion av &vrigt tillskjutet kapital
eller balanserad vinst med kopeskillingens &verskjutande belopp netto
efter transaktionskostnader.

Aktuell och uppskjuten skatt

Den aktuella skattekostnaden berdknas pa basis av de skatteregler som
pa balansdagen &r beslutade eller i praktiken beslutade i de ldnder dar
moderforetagets dotterforetag och intresseféretag ar verksamma och
genererar skattepliktiga intdkter. Ledningen utvadrderar regelbundet de

Finansiell information

yrkanden som gjorts i sjdlvdeklarationer avseende situationer dar tillamp-
liga skatteregler dr féremal for tolkning och gor, ndr sa bedéms lampligt,
avsdttningar fér belopp som troligen ska betalas till skattemyndigheten.

Uppskjuten skatt redovisas i sin helhet, enligt balansrékningsmeto-
den, pa alla tempordra skillnader som uppkommer mellan det skatte-
mdssiga vardet pa tillgdngar och skulder och dessas redovisade varden i
koncernredovisningen. Den uppskjutna skatten redovisas emellertid inte
om den uppstar till féljd av en transaktion som utgor den forsta redovis-
ningen av en tillgéng eller skuld som inte &r ett rorelseférvédry och som,
vid tidpunkten for transaktionen, varken paverkar redovisat eller skatte-
massigt resultat. Uppskjuten inkomstskatt berdknas med tilldmpning av
skattesatser (och lagar) som har beslutats eller aviserats per balansda-
gen och som férvantas gélla ndr den berérda uppskjutna skattefordran
realiseras eller den uppskjutna skatteskulden regleras.

Uppskjutna skattefordringar redovisas i den omfattning det &r troligt
att framtida skattemdssiga overskott kommer att finnas tillgangliga, mot
vilka de temporara skillnaderna kan utnyttjas.

Uppskjuten skatt berdknas pa tempordra skillnader som uppkommer
paandelar i dotterforetag, forutom dar tidpunkten for aterforing av den
temporara skillnaden kan styras av Koncernen och det dr sannolikt att
den tempordra skillnaden inte kommer att dterféras inom Gverskadlig
framtid. Koncernen har for ndrvarande inga tempordra skillnader och
redovisar ingen uppskjuten inkomstskatt.

Ersattningar till anstdllda

Kortfristiga ersattningar till anstallda

Skulder for 16ner och ersdttningar, inklusive icke-monetdra féormaner,
som férvéntas bli reglerade inom 12 manader efter rdkenskapsarets slut,
redovisas som kortfristiga skulder till det odiskonterade belopp som for-
vantas bli betalt ndr skulderna regleras. Kostnaden redovisas i takt med
att tjansterna utfors av de anstéllda. Skulden redovisas som forpliktelse
avseende ersdttningar till anstallda i balansrakningen.

Pensionsataganden

Koncernens avgiftsbestéamda pensionsplaner baseras pa svensk mark-
nadspraxis. Koncernen har inga ytterligare betalningsforpliktelser nar
avgifterna dr betalda. Avgifterna redovisas som pensionskostnader nar
de forfaller till betalning.

Aktiebaserade erséttningar
Koncernen anvander en aktiebaserad kompensationsplan. Ersattningar
till anstéllda i form av optioner ska vérdas till verkligt varde och redovisas
som en kostnad. Det totala beloppet som ska kostnadsféras under den
tid vilken den anstélldes rattigheter intjanas bestams utifran det verkli-
ga vardet hos optionerna, exklusive inverkan av icke marknadsanknutna
intjanandevillkor (till exempel Idnsamhet och substansvdrde). Icke mark-
nadsanknutna intjanandevillkor inkluderas i antagandena om de antal
optioner som kommer att kunna utnyttjas. Vid varje balansdag ska fore-
taget revidera det antal optioner som férvantas kunna utnyttjas, varvid
eventuella avvikelser fran de ursprungliga uppskattningarna redovisas
i resultatrdkningen med en motsvarande justering av eget kapital Sver
den dterstdende intjanandeperioden.

Erhéllna intakter, netto efter direkt hanforliga transaktionskostnader,
krediteras aktiekapitalet till nominellt varde och 6verkursfond nar optio-
nerna utnyttjas.

Aktiebaserade incitamentsprogram
(LTIP 2076, LTIP 2017 och LTIP 2018)
Genom de langsiktiga aktiebaserade incitamentsprogrammen ger fore-
taget ut aktier vederlagsfritt till anstdllda. Det verkliga vdrdet pa aktie-
ratterna som vederlagsfritt tilldelas anstdllda under koncernens incita-
mentsprogram kostnadsfors dver intjdnandeperioden, vilket motsvaras
av den period da ersattningen tjdnas in och tjdnsterna utfors. Det verkli-
ga vardet berdknas per tilldelningsdagen och redovisas mot eget kapital.
Bedomningen av hur manga aktier som férvantas bli intjanade baseras
pa icke marknadsrelaterade intjaningsvillkor. Uppskattningarna ompro-
vas vid varje rapportperiods slut och eventuella avvikelser redovisas i
resultatrakningen och motsvarande justeringar gors i eget kapital.

I de fall da aktierdtterna forverkas pa grund av att den anstallde inte
uppfyllt intjdnandevillkoren, aterférs det belopp som tidigare redovisats
fér dessa instrument.
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De sociala avgifter som uppkommer pa tilldelningen av aktierdtterna
betraktas som en integrerad del av tilldelningen, och kostnaden behand-
las som en kontantreglerad aktierelaterad ersdttning.

Intéktsredovisning

Intdkter innefattar det verkliga vdrdet av vad som erhallits eller kommer
att erhallas fran Koncernens [6pande verksamhet.

For aktier som innehafts saval vid ingdngen som utgangen av dret
utgors vardeforandringen av skillnaden i marknadsvarde mellan dessa
tillféllen. For aktier som férvérvats under aret utgérs vardeférandringen
av skillnaden mellan anskaffningsvardet och marknadsvéardet vid utgang-
en av aret. For aktier som avyttrats under aret utgdrs vdrdeforandring-
en av skillnaden mellan erhéllen likvid och vardet vid ingdngen av aret.
Samtliga vdrdeférandringar redovisas under rubriken ”Resultat fran
finansiella tillgdngar védrderade till verkligt vérde via resultatrdkningen”
eller ”Resultat fran lanefordringar”, beroende pa till vilken kategori till-
gangen hor.

Utdelningsintakter intéktfors bokféringsmassigt nar utdelningsin-
takten beddms som séker. Vidare redovisas utdelningsintakter inklusive
kdllskatt. Dessa kallskatter upptas som en kostnad i resultatredovisning-
en eller som en kortfristig fordran beroende pa om kallskatten &r ater-
betalningsbar eller ej.

Ranteintakter pa langfristiga lanefordringar intéktsredovisas fordelat
Gver |6ptiden med tillimpning av effektivrantemetoden. N&r vérdet pa
en fordran har gétt ner, minskar Koncernen det redovisade vardet till
det dtervinningsbara vérdet, vilket utgors av bedomt framtida kassaflo-
de, diskonterat med den ursprungliga effektiva rantan for instrumen-
tet, och fortsdtter att 16sa upp diskonteringseffekten som rénteintakt.
Ranteintakter pa nedskrivna 1an redovisas till ursprunglig effektiv ranta.

Ranteintakter pa kortfristiga lanefordringar och 6vriga fordringar
redovisas genom att upplupen ranta tillgodofors t o m balansdagen.

Ovriga betalningar som koncernen erhdller inom ramen fér dess
I6pande verksamhet redovisas som dvriga intdkter i resultatrakningen.

Leasing

Leasing dar en vasentlig del av riskerna och fordelarna med dgande
behalls av leasegivaren klassificeras som operationell leasing. Betalningar
som gors under leasingtiden kostnadsfors i resultatrakningen linjart dver
leasingperioden. Koncernen hyr tillgdngar enligt operationella leasing-
avtal, vilka framst avser lokalhyror och kontorsmaskiner.

Finansiell information

Not3
Finansiell riskhantering
Finansiella riskfaktorer
Koncernen utsdtts genom sin verksamhet for olika finansiella risker:
marknadsrisk (inklusive valutarisk, prisrisk och ranterisk), kreditrisk, lik-
viditetsrisk och kassaflédesrisk.

Riskhanteringen skéts av ledningen utifrdn policyer godkdnda av
styrelsen.

Marknadsrisk

Marknadsrisk ar risken att ett finansiellt instruments verkliga vdrde
eller kassafléden fluktuerar pa grund av férandringar i marknadspriset.
Marknadsrisk innefattar valutarisk, andra prisrisker och ranterisk.

Valutarisk

Koncernen verkar internationellt och utsdtts for valutarisker fran olika
valutaexponeringar, framst med avseende pa den svenska kronan (SEK),
det brittiska pundet (GBP) och Euro (EUR).

Skulle USD per den 31 december 2018 ha starkts med 10,0 procent
mot SEK med alla andra variabler oférandrade, skulle resultatet efter
skatt och eget kapital ha blivit 5,8 MUSD hogre (2017: 3,5 MUSD),
framst som ett resultat av valutakursférluster vid omrékning av SEK-
denominerad kassa och skulder. Resultatet var mer kansligt fér rérelser i
valutakursen SEK/USD under 2018 @n under 2017, pa grund av 6kningen i
varde av SEK-denominerade finansiella tillgangar och langfristiga skulder.

Skulle USD per den 31 december 2018 ha stédrkts med 10,0 procent
mot EUR med alla andra variabler oférdandrade, skulle resultatet efter
skatt och eget kapital ha blivit 15,89 MUSD lagre (2017: 14,47 MUSD),
framst som ett resultat av valutakursforluster vid omrakning av EUR-
denominerade investeringar i finansiella tillgdngar, skuldinvesteringar
och skattefordringar. Resultatet var mer kansligt for rérelser i EUR/
USD-kursen under 2018 jamfért med 2017 pé grund av en &kning i EUR-
denominerade finansiella tillgangar, specifikt BlaBlaCar och Housing
Anywhere, vilkas vdrderingar dr denominerade i EUR per december 2018.

Skulle USD per den 31 december 2018 ha stdrkts med 10,0 procent
mot GBP med alla andra variabler oférandrade, skulle resultatet efter
skatt och eget kapital ha blivit 2,92 MUSD lagre (2017: 2,13), framst som
ett resultat av valutakursforluster vid omrékning av GBP-denominerade
investeringar i finansiella tillgdngar, skuldinvesteringar och skatteford-
ringar. Resultatet var mer kansligt for rorelser i GBP/USD-kursen under
2018 jamfort med 2017 pé grund av en Okning i GBP-denominerade
finansiella tillgangar, specifikt Babylon vilkets vérdering &r denominerad
i GBP per december 2018.

Exponering
Koncernens ledning foljer I6pande valutafluktuationer kontinuerligt och
per idag gors inga valutaderivat och sdkringar. Koncernens riskexpone-
ring i utlandsk valuta vid utgangen av rapportperioden, uttryckt i USD,
var foljande:

31 dec 2017
EUR

31 dec 2018
EUR

SEK GBP SEK GBP

Finansiella tillgangar
varderade till
verkligt vdrde

14178 164934 31111 11207 133037 23336

Likvida medel

33138 1630 - 20759 2709 101
Ovriga kortfristiga
fordringar 292 - - 2159 - -
Langfristiga skulder g3 944 _ _ 7154 _ _

Prisrisk
Koncernen exponeras minimalt for prisrisk avseende noterade aktier da
99,9% av Bolagets aktieinvesteringar dr onoterade.

Investeringarna i onoterade bolag dr ocksd exponerade mot prisrisk
och ar klassificerade som finansiella tillgangar till verkligt vérde via resul-
tatrakningen. Koncernen tar en aktiv roll i portféljpolagen genom fram-
forallt styrelserepresentation. En 10% véardeminskning i den onoterade
portfdljen skulle paverka resultatet fére skatt med omkring 88 MUSD
(2017: 89).

Rénterisk avseende verkligt varde
Koncernen ar inte exponerad for en marknadsrénterisk da inga laneford-
ringar finns i Bolaget.
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Kreditrisk
Koncernen exponeras for kreditrisk, vilket ar risken for att en motpart
inte klarar att betala belopp nar de forfallit.

Inom Koncernens portfdljinvesteringsverksamhet uppstar kreditrisk
genom langfristiga och kortfristiga ldnefordringar. Se vidare not 14 och
15. For investeringar i lanefordringar finns inga formella restriktioner
med avseende pd motpartens kreditrating.

Koncernen ar dessutom utsatt for kreditrisk genom likvida medel och
depaer hos banker och kreditinstitut. Merparten av Bolagets kontanta
medel placeras i bankkonton hos finansiella institut med hog kreditvar-
dighet och en betydande del av Bolagets kontanta medel placeras i olika
typer av likvida vardepapper som atnjuter fullt skydd i hdndelse av depa-
bankens konkurs, da vardepapper i depa halls atskilda fran depabankens
balansrdkning och darmed aldrig blir en del av konkursboet.

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

Likviditetsrisk hanteras genom att Koncernen innehar tillrdckligt med
likvida medel. Omkring 4 procent av Koncernens substansvdrde per
den 31 december 2018 bestar av kassa. Koncernens nettokassa juste-
rat for en skuld om 96 MUSD motsvarar omkring 10% av koncernens
substansvarde.

Koncernen har per den 31 december 2018 finansiella skulder till ett
belopp om 94 MUSD, jamfért med 72 MUSD per den 31 december 2017.

Tabellen visar bolagets avtalade finansiella kassafléden for kommande
perioder.

Avtalade kassafléden (min) 31 dec 2018 31 dec 2017
Upplaning 3-12 méanader 5,5 41
Upplaning 1-2 &r 57,0 78,9
Upplaning 3-6 ar 46,0 -

Rénterisk avseende kassafléden

Majoriteten av koncernens finansiella tillgangar ar icke rantebarande,
och majoriteten av vdsentliga rantebdrande fordringar I16per med fast
ranta. Harigenom dr koncernen inte utsatt for en betydande ranterisk
avseende kassafloden.

Hantering av kapitalrisk
Koncernens mal avseende kapitalstrukturen ar att trygga Koncernens
férmaga att fortsdtta sin verksamhet, sd att den kan fortsatta att gene-
rera avkastning till aktiedgarna. Intill 2009 var Koncernens investeringar
delvis finansierade genom lan, varefter styrelsen beslutade om en ny
finanspolicy utan nettoldn. Koncernen arbetar darfor fortsdttnings-
vis med beldning pa en mycket restriktiv grund och under kortare
tidsperioder.

Koncernens nuvarande obligationslan om 93,9 MUSD tilldter Bolaget
att forbli flexibelt och snabbfotad i investeringsverksamheten och
likviditetshanteringen.

Verksamhets- och branschrelaterade risker

Tillvdxtmarknads- och landsspecifika risker

De risker som ar férknippade med Ryssland och andra tillvaxtmarknader
ar generella for alla investeringar i dessa omraden och &r inte utmar-
kande for nagot specifikt portféljinnehav. En investering i Vostok New
Ventures kommer att bli féremal for risker som &@r férenade med dgande
och férvaltning av investeringar och i synnerhet for risker med dgande
och férvaltning i Ryssland och andra tillvaxtmarknader.

Eftersom dessa lander fortfarande, ekonomiskt sett, befinner sigien
utvecklingsfas paverkas investeringar av ovanligt stora resultatskiftning-
ar och andrafaktorer bortom Bolagets kontroll som kan komma att nega-
tivt pverka védrdet pd Vostok New Ventures egna kapital. Investerare bor
ddrfor uppmarksamma att investeringsverksamhet i Ryssland och andra
tillvaxtmarknader innebdr en hog risk och kraver sdrskilda hdnsynstagan-
den, inklusive de som ndamns nedan, som vanligtvis inte férknippas med
investering i aktier i mer valreglerade lander.

Instabilt statsstyre skulle kunna paverka investeringar negativt. Ingen

bart med de i mer utvecklade ldnder. Befintliga lagar och bestammelser
tillampas ibland inkonsekvent och sévél domstolsvdsendets sjalvstandig-
het som effektivitet utgor fortfarande en betydande risk. Lagandringar

Finansiell information

har skett och kommer troligtvis att fortsdtta att ske i snabb takt och det
ar fortfarande svart att forutse effekten av lagstiftningsandringar och
lagstiftningsbeslut fér de bolag som Vostok New Ventures kommer att
investera i, eller fér marknadssegment som Bolaget &r eller kommer att
vara verksam inom. Det kan vara svarare att fa uppréttelse eller att tillva-
rata sina rattigheter i tillvaxtmarknader @n i lander med mer utvecklade
rattssystem.

F&rvdrvs- och avyttringsrisk

Forvarv och avyttringar dr per definition ett naturligt inslag i Vostok
New Ventures verksamhet. Samtliga férvdrv och avyttringar ar férenade
med osdkerhet. Bolagets uttalade exitstrategi dr att sdlja sina innehav till
strategiska investerare eller via marknaden. Det finns inga garantier for
att Bolaget kommer att lyckas sdlja sina andelar och bolag for det pris
som aktien vid avyttringstillfallet handlas fér pd marknaden eller vérde-
rades per balansrakningen. Vostok New Ventures kan alltsd misslyckas
med att salja sina innehav i ett portféljbolag eller vara tvunget att géra
det for mindre @n dess maximala vérde eller med forlust. Om Vostok
New Ventures avyttrar hela eller delar av en investering i ett portféljbo-
lag kan Bolaget komma att erhalla mindre @n det potentiella vardet for
andelarna, och Bolaget kan komma att erhalla mindre dn det investerade
beloppet.

Vostok New Ventures &r verksamt pa marknader som kan utsdttas
for konkurrens nar det géller investeringsmajligheter. | framtiden kan
salunda andra investerare konkurrera med Vostok New Ventures om den
typ av investeringar som Bolaget avser att géra. Det finns ingen garanti
for att Vostok New Ventures i framtiden inte kommer att utsdttas for
konkurrens som skulle kunna ha en negativ effekt pa Bolagets avkastning
fran investeringar. Genom att vara en aktiv finansiell dgare i de bolag
Vostok New Ventures investerar i och darigenom tillféra ett mervarde
genom sin kompetens och sitt ndtverk kan Bolaget delvis bem&ta denna
risk.

Trots att Bolaget anser att det kommer att finnas mojligheter till
formanliga forvarv for Vostok New Ventures i framtiden finns det inte
nagon garanti for att sadana forvarvsmaojligheter ndgonsin uppstar eller
att Bolaget ifall sddana férvarvsmajligheter uppstod skulle ha tillgangliga
resurser for att fullborda sddana forvarv.

Redovisningspraxis och annan information

Praxis inom redovisning, finansiell rapportering och revision i Ryssland
och andra OSS-ldnder kan inte jamféras med den som finns i vdst. Detta
beror framforallt pd att redovisning och rapportering enbart har varit en
funktion av anpassning till skattelagstiftningen. Den sovjetiska traditio-
nen att inte publicera information i onédan ar fortfarande uppenbar. Det
formella kravet pd ryska foretag dr att vara dterhallsam med att offent-
liggdra information. Vidare ar tillgdngen av extern analys, palitlig statis-
tik och historiska data bristfallig. Effekterna av inflation kan dessutom
vara svéra for externa betraktare att analysera. Aven om sarskild utékad
redovisning uppréttas, och revision foretas i enlighet med internationell
standard, kan ndgra garantier inte lamnas nar det galler informationens
fullstandighet eller tillforlitlighet. Bristande information och svag redo-
visningsstandard kan tankas paverka Vostok New Ventures negativt vid
framtida investeringsbeslut.

Bolagsstyrningsrisk

Missbruk av bolagsstyrning dr fortfarande ett problem i Ryssland och
andra tillvaxtmarknader. Minoritetsaktiedgare kan bli illa behandlade
pa olika satt, bland annat vid férsaljning av tillgdngar, transferprissétt-
ning, utspadning, begrénsad tillgng till drsstdmmor och begransning
av utomstdende investerare att ta plats i styrelser. Vidare &r forsaljning
av tillgdngar och transaktioner med nérstadende vanligt forekommande.
Transferprissattning tillampas allmént av bolag for vardeoverforing fran
dotterbolag och utomstdende investerare till olika typer av holding-
bolag. Det hander att bolag férsummar att félja de lagar som reglerar
aktieemissioner sasom féranmalan i tillrdckligt god tid for utévande av
foretradesrdtt. Det dr dven allmént utbrett att férhindra aktieregistre-
ring. Trots att oberoende auktoriserade registratorer ska halla de fles-
ta aktieregistren ar en del fortfarande i bolagsledningens hander, vilket
salunda kan leda till registermanipulering. Bolagsledningen skulle kunna
vidta omfattande strategiska dtgédrder utan att erhalla korrekt samtycke
fran aktiedgarna. Aktiedgarnas majlighet att pa ett korrekt och repre-
sentativt sdtt utdva sin rétt att uttrycka asikter samt fatta beslut forsva-
ras vasentligt.
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Bristfdlliga redovisningsregler och normer har hindrat utveckling-
en av ett effektivt system for att avsldja oegentligheter och 6ka insy-
nen. Aktiedgare kan dolja sitt dgande genom att forvdrva aktier genom
utlandsbaserade skalbolagsstrukturer som inte ar pavisbart knutna till
den nyttjandeberdttigade, vilket ger upphov till egennyttiga transaktio-
ner, insideraffdrer och intressekonflikter. Den ryska finansinspektionens
roll att som reglerare av aktiemarknaden garantera effektiv insyn och se
till att oegentligheter avsl6jas forsvaras av bristen pd juridiska och admi-
nistrativa verkstallighetsverktyg.

Brister i lagstiftningen for bolagsstyrning, juridisk verkstallighet och
bolagsstiftning kan leda till fientliga uppkop, dar minoritetsaktiedgares
réattigheter kan dsidosattas eller missbrukas, vilket kan komma att paver-
ka Vostok New Ventures negativt.

Beroende av nyckelpersoner

Vostok New Ventures dr beroende av de ledande befattningshavarna.
Sérskild betydelse fér Bolagets utveckling har dess verkstdllande direk-
tor, Per Brilioth. Det kan inte uteslutas att Vostok New Ventures allvarligt
skulle paverkas om ndgon av de ledande befattningshavarna lamnade
Bolaget.

Investeringar i tillvaxtmarknader
Investeringar i tillvaxtmarknader sdsom Ryssland och andra tillvaxtmark-
nader medfdr en rad legala, ekonomiska och politiska risker. Manga av
dessa risker gar inte att kvantifiera eller forutsaga och forknippas van-
ligtvis inte heller med investeringar i utvecklade ekonomier.

Det finns ofrankomliga svdrigheter och risker med att investera
i marknadsplatser och radannonser pa internet. Dessa &r bland annat
mojligheten att generera intdkter, vdxa i nya vertikaler, exekverings-
risk, internet regleringar, konkurrens och risker kring den tekniska
plattformen.

Internationella kapitalflsden

Ekonomisk oro pa en tillvaxtmarknad tenderar att inverka negativt dven
pa aktiemarknaden i andra tillvaxtlander eller aktiekursen pa bolag verk-
samma i sddana ldnder, da investerare vdljer att allokera om sina inves-
teringsfloden till mer stabila och utvecklade marknader. Under sadana
perioder kan Bolagets aktiekurs paverkas negativt. Finansiella problem
eller en 6kning av upplevd risk relaterad till en tillvdxtmarknad kan
hamma utldndska investeringar i dessa marknader och péverka landets
ekonomi negativt. Vid en sddan ekonomisk nedgang kan aven Bolagets
verksamhet, omsattning och resultatutveckling komma att paverkas
negativt.

Politisk instabilitet

Ryssland har under senare ar genomgatt en djupgdende politisk och soci-

al férandring. Vardet av Vostok New Ventures tillgdngar kan komma att

paverkas av osakerheter sdsom politisk eller diplomatisk utveckling, soci-

al eller religios instabilitet, férandring av regeringspolitiken, skatte- och

rantesatser, inskrankningar i politisk och ekonomisk utveckling av lagar

och bestdmmelser i Ryssland, stora policyférdandringar eller brist pa

intern samsyn mellan ledare, verkstdllande och beslutande organ samt

starka ekonomiska grupper. Dessa risker innebdr i synnerhet expropria-

tion, forstatligande, konfiskering av tillgdngar och lagstiftningsandringar

nar det galler nivan av utldndskt dgande. Vidare kan politiska férand-

ringar vara mindre forutsdgbara i ett tillvaxtland sdsom Ryssland an i

andra mer utvecklade lander. Sadan instabilitet kan i vissa fall komma

att fa en negativ inverkan pa savél Bolagets verksamhet som aktiekurs.

Sedan Sovjetunionens fall 1991 har den ryska ekonomin frén tid till annan

uppvisat

- signifikant nedgang i BNP

- svagt banksystem med begransad likviditetstillforsel till utlandska
foretag

- vdxande svart och gra ekonomisk marknad

- hog kapitalflykt

- hdg korruptionsniva och 6kad organiserad ekonomisk brottslighet

- hyperinflation

- signifikant 6kning av arbetsldsheten.

Den ryska ekonomin dr till stor del beroende av produktion och export

av olja och naturgas vilket gér den sarbar for fluktuationer pa olje- och

gasmarknaden. En nedgang i olje- och gasmarknaden kan fa en betydan-

de negativ effekt pd den ryska ekonomin.
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Not 4

Viktiga uppskattningar och antaganden fo6r
redovisningsandamal

Ledningen fér Vostok New Ventures behdver vid framtagandet av kon-
cernrakenskaperna for Koncernen gora vissa uppskattningar och anta-
ganden. Osdkerhet i uppskattningar och antaganden kan ha paverkan pa
det bokférda vérdet av tillgdngar och skulder och pa Koncernens resul-
tat. De viktigaste uppskattningarna och antagandena ar:

Verkligt virde pa onoterade finansiella tillgdngar

Uppskattningar och antaganden vid bestdimmandet av verkligt vdrde
av onoterade finansiella tillgangar till verkligt véarde via resultatrakning-
en utvdrderas I6pande och baseras pa historisk erfarenhet och andra
faktorer, sdsom forvantningar pa framtida handelser som bedéms vara
rimliga under radande férutsattningar.

Uppskattningar av verkligt varde

Tabellen nedan utvisar vardepapper som som tas upp till verkligt vérde,

per varderingsmetod. De olika nivderna definieras som foljer:

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

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

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

Koncernens tillgdngar vérderade till verkligt vérde per 31 december 2018:

Nivd 1 Niva 2 Niva 3 Summa
Finansiella tillgangar
till verkligt varde via
resultatrakningen 960 707899 223623 932482
Summa tillgangar 960 707899 223623 932482

Koncernens tillgangar véarderade till verkligt varde per 31 december 2017:

Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa
Finansiella tillgdngar
till verkligt varde via
resultatrakningen 8912 54431 836704 900047
Summa tillgdngar 8912 54431 836704 900047
Foljande tabell visar férandringar i koncernens tillgangar i niva 3.
2018 2017
Ingdende varde 1 januari 836704 457990
Forflyttningar fran niva 3 732317 =
Forflyttningar till niva 3 57708 206 747
Forandring verkligt varde 61533 171967
Utgdende varde 31 december 223623 836704

Under 2018 har fem omklassificeringar gjorts fran niva 3 till niva 2. Avito,
Gett, Property Finder, OneTwoTrip och El Basharsoft har omklassificer-
ats fran niva 3 till nivd 2. Hemnet, Babylon, Agente Imével, CarZar och
Wallapop har omklassificerats fran niva 2 till nivd 3. Investeringarna
i Gett, Property Finder, OneTwoTrip, Booksy, Housing Anywhere, El
Basharsoft, DOC +, Shwe Property, JobNet, Vezeeta, VOI Technology,
Busfor och Dubicars har klassificeras som niva 2 eftersom vérderingarna
ar baserade pa transaktionspris. Vdrdet av Avito bekraftades av transak-
tionen som stangdes den 25 januari 2019, dar Vostok New Ventures sdlde
samtliga aktier i bolaget till Naspers. BlaBlaCar, Babylon, Hemnet, Merro,
Wallapop, Naseeb Networks, CarZar och YouScan klassificeras som niva
3-investeringar. Niva 3-investeringarna baseras antingen pa varderings-
modeller med EBITDA och intdktsmultiplar fér andra jamférbara bolag.

Verkligt varde pd finansiella instrument som handlas pa en aktiv mark-
nad baseras pa noterade marknadspriser pa balansdagen. En marknad
betraktas som aktiv om noterade priser fran en bérs, méklare, indu-
strigrupp, prissattningstjanst eller Gvervakningsmyndighet finns latt
och regelbundet tillgdngliga och dessa priser representerar verkliga
och regelbundet férekommande marknadstransaktioner pa armlangds
avstand. Det noterade marknadspris som anvands for koncernens finan-
siella tillgdngar ar den aktuella kdpkursen. Dessa instrument dterfinns i
niva 1.
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Verkligt varde pa finansiella instrument som inte handlas pa en aktiv
marknad faststélls med hjalp av vdrderingstekniker. Harvid anvéands i sa
stor utstrackning som majligt marknadsinformation da denna finns till-
gdnglig medan foretagsspecifik information anvands i sa liten utstréck-
ning som mojligt. Om samtliga vasentliga indata som kravs for verkligt
vdrde vérderingen av ett instrument ar observerbara aterfinns instru-
mentet i niva 2. | de fall ett eller flera vésentliga indata inte baseras pa
observerbar marknadsinformation klassificeras det berérda instrument
i niva 3.

Verkligt vérde pa finansiella investeringar som inte handlas pa en aktiv
marknad faststalls genom priset pa nyligen gjorda marknadsmassiga
transaktioner eller med hjdlp av olika védrderingstekniker beroende pa
foretagets karaktaristika samt beskaffenheten hos och riskerna férknip-
pade med investeringen. Dessa vdrderingstekniker utgérs av vardering
av diskonterade kassafléden (DCF), védrdering utifran avyttringsmultipel
(aven kallad LBO-vérdering), tillgdngsbaserad vérdering samt vardering
utifran framtidsinriktade multiplar baserade pa jamférbara noterade
foretag. Vanligtvis anvands transaktionsbaserade varderingar under
en period om 12 manader férutsatt att ingen betydande anledning for
omvardering uppstatt. Efter 12 manader anvands vanligtvis en modell
beskriven ovan for att vdrdera onoterade innehav.

Giltigheten av varderingar som &dr baserade pa tidigare transaktioner
kan oundvikligen urholkas med tiden, eftersom priset da investeringen
gjordes speglar de forhdllanden som radde pa transaktionsdagen. Vid
varje rapporttillfdlle gérs en bedémning om forandringar eller handel-
ser efter den relevanta transaktionen skulle innebara en férandring av
investeringens verkliga varde och i sddant fall anpassas vdrderingen dar-
efter. Inga betydande handelser som skulle paverkat varderingarna fran
de senaste transaktionerna har hant i portféljbolagen férutom det som
beskrivs nedan. De transaktionsbaserade vdrderingarna av de onotera-
de innehaven jamfors dven kontinuerligt med férséljnings- och EBITDA-
multiplar fér andra jamférbara bolag.

Vostok New Ventures foljer en strukturerad process for vardering-
en av onoterade tillgangar. Vostok New Ventures bedémer bolagsspe-
cifik och extern information for respektive investering pd manadsbasis.
Informationen utvdrderas sedan vid mdnadsvisa och kvartalsvisa var-
deringsméten med den seniora ledningen. Om interna eller externa
faktorer bedéms vara signifikanta gors ytterligare analys och investe-
ringen varderas ddrefter till det basta mojliga verkligt varde-estimatet.
Omvarderingar godkanns av Vostok New Ventures styrelse i samband
med Bolagets finansiella rapporter.

Avito
Koncernens investering i Avito vérderas i niva 2 per den 31 december
2018.

Vdrdet av Vostok New Ventures innehav i Avito per 31 december
2018 pa 539,9 MUSD (4,0 miljarder USD for hela bolaget) bekraftades
av transaktionen som stangdes 25 januari 2019, da Vostok New Ventures
sélde hela sitt innehav i bolaget till Naspers.

BlaBlaCar

Per den 31 december 2018 &r BlaBlaCar klassificerat som en niva 3-inves-
tering vdrderat enligt en transaktion dar SNCF och andra investerare
investerar 101 MEUR i bolaget. Transaktionen vdrderar Vostoks 9,3%
dgarandel till 157,7 MUSD per den 31 december 2018. D3 transaktionen
formellt inte har stangt (férvantat under forsta halvdret 2019), &r inves-
teringen klassificerad till niva 3 for att ge mer transparens kring osdker-
heten i vdrderingen.

Kénslighet i transaktionsbaserad
BlaBlaCar-vdrdering per 31 dec 2018

BlaBlaCar-
-15% -10% vérdering  +10% +15%

Vérdering av Vostok New
Ventures investering i

BlaBlaCar, MUSD 1340 1419 1577 1735 1814
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Gett

Per den 31 december 2018 &r investeringen i Gett klassificerad som
niva 2 da den &r vérderad pa basis av en transaktion som slutférdes
under det andra kvartalet 2018, i vilken Vostok New Ventures deltog.
Bolagsvdrderingen i transaktionen dr omkring 10% lagre dn den senaste
modellbaserade vdrderingen av bolaget per den 31 december 2017.

Property Finder
Per den 31 december 2018 dr investeringen i Property Finder klassifice-
rad som nivd 2 da den &r varderad till 40 MUSD pa basis av en ny trans-
aktion i bolaget som stangde under december 2078. Vostok investerade
ytterligare 3,9 MUSD i en ny storre finansieringsrunda som leddes av
General Atlantic.

Babylon

Per den 31 december 2018 &r investeringen i Babylon klassificerad som
niva 3 da den dr varderad pa basis av den senaste transaktionen i bolaget
som slutférdes i maj 2017. Vostok New Ventures investerade 21,7 MUSD
(17,3 miljoner GBP) i bolaget som del av denna finansieringsrunda om
totalt 60 MUSD. Per den 31 december 2018 bedéms den stdrre finan-
sieringsrundan under andra kvartalet 2017 som det bdsta verkligt-vdrde
estimatet for bolaget da bolaget har utvecklats enligt plan och inga bety-
dande interna eller externa faktorer bedéms krava en omvérdering av
bolaget.

Kénslighet i transaktionsbaserad
Babylon-vadrdering per 31 dec 2018

Babylon-
-15% -10% vérdering  +10% +15%

Vérdering av Vostok New
Ventures investering i
Babylon, MUSD 18,6 19,7 21,9 24,1 25,2

OneTwoTrip

Per den 31 december 2018 dr OneTwoTrip klassificerat som en niva
2-investering da den &r vérderad till 16,5 MUSD baserat pa en transak-
tion i bolaget som stangde under det tredje kvartalet 2018. Vostok New
Ventures dger 16,3% av bolaget efter full utspadning per den 31 decem-
ber 2018.

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

Per den 31 december 2018 &r investeringen i Hemnet klassificerad som
niva 3 da den &r varderad till 14,6 MUSD pa basis av en EV/EBITDA-
vérderingsmodell d3 den senaste betydande transaktionen i bolaget nu
ar mer an tolv manader gammal. Bolaget har utvecklats val sedan Vostoks
investering i december 2016. Per den 31 december 2018 anses modellen
utgora det basta verkligt vdrde-estimatet for Hemnet. Medianmultipeln
for jamforelsebolagen dr 17,4x och bestar av ett antal noterade fastig-
hetsvertikaler, bland annat Scout24, Rightmove och REA Group. Den
modell-baserade vdrderingen dr ca 26,6% hdgre dn den tidigare varde-
ringen per den 31 december 2017.

Kénslighet i modellbaserad
Hemnet-vdrdering per 31 dec 2018
EV/EBITDA-

multipel
-15%  -10% (17,4)  +10%  +15%

Vérdering av Vostok New
Ventures investering i
Hemnet, MUSD 12,1 12,8 14,2 156 16,3

VOI Technology

Per den 31 december 2018 &r investeringen i VOI Technology klassifice-
rad som niva 2 da den dr baserad pd den senaste transaktionen i bolaget
som slutférdes under det fjarde kvartalet 2018. Vostok New Ventures
investerade totalt 2,75 MUSD i bolaget under det tredje kvartalet 2018,
vilket vérderas till 10,8 MUSD per den 31 december 2018.
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Wallapop

Per den 31 december 2018 &r investeringen i Wallapop klassificerad som
niva 3. Vostok New Ventures sekunddra innehav i bolaget vérderas till
10,0 MUSD efter en kontant utdelning om 4,1 MUSD under det fjarde
kvartalet 2018. Per den 31 december 2018 bedéms den senaste transak-
tionen - som inleddes i augusti 2017 och avslutades i augusti 2018 - som
det bésta verkligt-vdrde estimatet for bolaget, dd bolaget har utvecklats
enligt plan och inga betydande interna eller externa faktorer bedéms
krava en omvardering av bolaget.

Finansiell information

Naseeb Networks
Per den 31 december 2018 &r investeringen i Naseeb Networks klassi-
ficerad som niva 3 da den &r vérderad pa basis av en framatblickande
EV/Sales-multipelmodell. Modellen varderar Vostoks andel i Naseeb
Networks till 4,2 MUSD jamfért med 3,8 MUSD per den 31 december
2017.

| gruppen med jamférbara bolag ingdr fyra jamférelsebolag, bland
annat SEEK, Infoedge och 51job. Den genomsnittliga multipeln i jamfo-
relsegruppen dr 8,6x och medianmultipeln dr 7,6x.

Kanslighet i Wallapop-vérdering
per 31 dec 2018
Wallapop-
-15% -10% vérdering  +10% +15%

Vérdering av Vostok New
Ventures investering i
Wallapop, MUSD 8,5 9,0 10,0 11,0 11,5

Busfor

Vostok New Ventures investerade totalt 8,5 MUSD i Busfor under 2018,
varav 4,5 MUSD den 20 december 2018. Per den 31 december 2018 &r
investeringen i Busfor klassificerad som niva 2 da den &r vérderad pa
priset av denna transaktion.

Merro

Per den 31 december 2018 &r investeringen i Merro klassificerad som
niva 3 och dr vérderad pd basis av en sum of the parts-varderingsmodell.
Per den 31 december 2018 védrderas Vostok New Ventures innehav i bola-
get till 78 MUSD, vilket &r 17,1% ldgre dn varderingen per den 31 decem-
ber 2017. Den drivande faktorn av omvarderingen dr en omvdrdering av
Opensooq och Property Finder, som representerar majoriteten av var-
det i Merro. Per den den 31 december 2018 representerar Opensooq
48,2% av vdrdet i Merro.

Kénslighet i modellbaserad Naseeb-vérdering
per 31 dec 2018
EV/Sales-
multipel
-15% -10% (8,6x)  +10% +15%

Vérdering av Vostok New
Ventures investering i
Naseeb, MUSD 3,2 3,4 3,8 4,2 4,4

Vezeeta

Per den 31 december 2018 dr investeringen i Vezeeta klassificerad som
niva 2 da den &r varderad enligt den senaste transaktionen i bolaget som
slutfordes under det tredje kvartalet 2018. Vostok New Ventures deltog
i finansieringsrundan med 1,25 MUSD. Per den 31 december 2018 varde-
rar Vostok New Ventures sin investering i Vezeeta till 3,2 MUSD baserat
pa denna transaktion.

CarZar

Per den 31 december 2018 &r investeringen i CarZar klassificerad som
niva 3 dd den &r baserad pd Vostok New Ventures totalt investerade
belopp om 3,0 MUSD, vilket &r 14% lagre dn det senaste vdrderingen pga
okad konkurrens i Sydafrika samt anses som det basta verkligt vérde-
estimatet for Vostoks innehav per den 31 december 2018.

Kanslighet i sum of the parts-baserad
Merro-vérdering per 31 dec 2018

Merro-
-15% -10% vérdering  +10% +15%

Kénslighet i CarZar-vdrdering
per 31 dec 2018

CarZar-
-15% -10% vérdering  +10% +15%

Vérdering av Vostok New
Ventures investering i
Merro, MUSD 6,6 7,0 7,8 8,6 9,0

Vérdering av Vostok New
Ventures investering i
CarZar, MUSD 2,6 2,7 3,0 3,3 3,5

Kéanslighet i sum of the parts-baserad
Merro-vdrdering per 31 dec 2018

Opensoog-
-15% -10% vérdering  +10% +15%

Vérdering av Vostok New
Ventures investering i
Merro, MUSD 7,2 7,4 7,8 8,1 8,3

Housing Anywhere

Per den 31 december 2018 @r investeringen i Housing Anywhere klassi-
ficerad som niva 2 da den &r varderad pa basis av den senaste transak-
tionen i bolaget som slutférdes under det fjarde kvartalet 2018. Vostok
New Ventures investerade totalt 3,9 MUSD (3,3 MEUR) i bolaget under
det forsta kvartalet 2018 och ytterligare 1,6 MEUR i december 2018.

Booksy

Per den 31 december 2018 dr investeringen i Booksy klassificerad som
niva 2 da den &r varderad pa basis av den senaste transaktionen i bolaget
som slutférdes under det forsta kvartalet 2018. Vostok New Ventures
investerade totalt 6,0 MUSD i bolaget. under det forsta kvartalet 2018
och ytterligare 1 MUSD under det fjarde kvartalet 2018.

El Basharsoft

Per den 31 december 2018 &r investeringen i el Basharsoft (Wuzzuf och
Forasna) klassificerad som niva 2 da den &r virderad pé basis av den
senaste transaktionen i bolaget. Vostok New Ventures investerade totalt
2,5 MUSD i bolaget i transaktionen 2018.

DOC+

Per den 31 december 2018 dr investeringen i DOC+ klassificerad som
niva 2 dd den dr varderad pa basis av den senaste transaktionen i bolaget
som slutférdes under det andra kvartalet 2018. Vostok New Ventures
investerade totalt 4,0 MUSD i bolaget.

Agente Imdvel

Per den 31 december 2018 ar investeringen i Agente Imdvel klassifice-
rad som nivd 3 och ar baserad pa den senaste transaktionen i bolaget
som slutférdes under det andra kvartalet 2018. Vostok New Ventures
har investerat totalt 2,0 MUSD i bolaget, som per den 31 december 2018
varderas till 3,0 MUSD baserat pa transaktionen under det andra kvar-
talet 2018.

Kénslighet i Agente Imével-vérdering
per 31 dec 2018
Agente
Imével-
-15% -10% vérdering  +10% +15%

Védrdering av Vostok New
Ventures investering i
Agente Imével, MUSD 2,6 2,7 3,0 3,3 3,5

YouScan

Vostok New Ventures dger 20,9% av YouScan (det indirekta aktieinne-
havet i YouScan innehas genom 33,2% dgande i Kontakt East Holding
AB vilket i sin tur dger 63% av YouScan). Per den 31 december 2018
ar YouScan varderat baserat pa en intaktsmultipel-vardering. Denna
modell bedéms ge det basta verkligt vdrde-estimatet av YouScan per
den 31 december 2018.

Kénslighet i modellbaserad YouScan-vérdering
per 31 dec 2018

EV/Sales-
multipel  +10% +15%

-15% -10%

Vérdering av Vostok New
Ventures investering i
YouScan, MUSD 1,9 2,1 2,3 2,5 2,7
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Numan

Per den 31 december 2018 &r investeringen i Numan klassificerad som
niva 2 da den ar véarderad pa basis av en transaktion i bolaget som slut-
fordes i december 2018.

Shwe Property

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

JobNet

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

Dubicars

Per den 31 december 2018 &r investeringen i Dubicars klassificerad som
niva 2 da den &r vérderad pa basis av en transaktion i bolaget som slut-
fordes under det fjarde kvartalet 2018.

Marley Spoon (aktie)

Per den 31 december 2018 vdrderas investeringen i Marley Spoon till
0,3MUSD baserat pa stangningskursen den sista handelsdagen i decem-
ber 2018. Marley Spoon dr klassificerat som en niva 1-investering.

Likviditetshantering (niva 1)

Per den 31 december 2018 &dger Vostok New Ventures 0,6 MUSD i ran-
teplaceringar och obligationer som del av Bolagets likviditetshantering.
Dessa innehav har dagliga NAV och dr vdrderade enligt senaste publice-
rade NAV:et per den 31 december 2018.

Lanefordringar

Marley Spoon-lanet aterbetalades till fullo under det tredje kvar-
talet 2018. Per den 31 december 2018 har Bolaget inga utestdende
lanefordringar.

Not 5

Inregistrering och legal struktur

Vostok New Ventures Ltd (Bolaget eller Moderbolaget) &r ett invest-
mentbolag inriktat pd portfdljinvesteringar med betydande potential
for vardetillvaxt. Vostok New Ventures Ltd har sitt sate pa Bermuda, dér
det registrerades som ett aktiebolag den 5 april 2007 under Bermuda
Companies Act 1981. Vostok New Ventures depédbevis (SDB) ar notera-
de pa Nasdaq Nordic Exchange Stockholm (Mid Cap). Kortnamn: VNV
SDB.

Per den 31 december 2018 bestdr Vostok New Ventures-koncernen
(Koncernen) av det bermudiska moderbolaget Vostok New Ventures
Ltd, ett heldgt cypriotiskt dotterbolag (Vostok New Ventures
(Cyprus) Limited), ett majoritetsdgt nederlandskt kooperativ (Vostok
Co-Investment Codperatief B.A.) samt ett heldgt svenskt dotterbolag
(Vostok New Ventures AB).

Bolagets sdte och registrerade adress finns i Hamilton pa Bermuda
(Codan Services Ltd, 2 Church Street, Hamilton, Bermuda). Den regist-
rerade adressen for Vostok New Ventures AB dr Mdster Samuelsgatan 1,
111 44 Stockholm, Sverige.

Finansiell information

Not 6
Resultat fran finansiella tillgadngar varderade till
verkligt varde via resultatrakningen

Koncernen Koncernen

2018 2017
Vederlag fran férséljning av finansiella tillgdngar
till verkligt vérde via resultatrakningen 2063 2546
Anskaffningsvdrde av salda finansiella tillgadngar
till verkligt védrde via resultatrakningen -1522 -2333
Foréndring i verkligt varde av sdlda finansiella
tillgdngar varderade till verkligt varde via
resultatrakningen -430 -350
Forandring i verkligt varde av kvarvarande
finansiella tillgdngar varderade till verkligt varde
via resultatrakningen -15763 167 827
Resultat fran finansiella tillgangar véarderade till
verkligt vdrde via resultatrakningen -15652 167 691

Under 2018 och 2017 utgdrs resultat fran finansiella tillgdngar vardera-
de till verkligt varde via resultatrakningen av resultat fran férandringar
i verkligt vdrde pa sadana finansiella tillgdngar som fran férsta borjan
hanforts till kategorin vdrderade till verkligt varde via resultatrakningen.

Not 7
Utdelnings- och kupongintakter

Koncernen Koncernen

2018 2017

Utdelnings- och kupongintakter, som redovisats i
resultatrakningen®? 22182 1357
Varav obetalda per balansdagen - -
Innehallen skatt pa utdelningar - -
Netto erhdllna utdelningar och kupongintdkter
fran drets redovisade utdelningar, efter skatt 22182 1357

1. 2018: Utdelningsintdkter har redovisats med 22,2 MUSD, vilket utgjor-
des av utdelning fran Avito, 17,8 MUSD, och Wallapop, 4,1 MUSD, samt
utdelning i form av Dubicars-aktier fran Property Finder, 0,35 MUSD.

. 2017: 1,4 MUSD ar utdelning fran Avito.

Not8
Administrativa kostnader férdelade pa
kostnadsslag

Moder-
bolaget
2018

Moder-
bolaget
2017

Koncernen Koncernen

2018 2017

Kostnader foér
ersdttningar till anstallda
(not 23)

Avskrivningar och
nedskrivningar pa
inventarier

5836 4595 3068 1946

24

Kostnader for

operationell leasing 443 136

Serviceavtal mellan
Vostok New Ventures AB
och Vostok New Ventures
Ltd

Ovriga administrativa
kostnader

3568 3413

6952 1574 1414 1122

Totala administrativa

kostnader 13 253 6 305 8049 6 481

Okningen av rorelsekostnader &r framst relaterad till de mervar-
desskattsansprak Bolaget har erhdllit fran Skatteverket uppgdende till
4,9 MUSD (For mer information, se not 21).

Operationella leasingavgifter uppgdende till 443 TUSD (2017:
136) avseende hyra av kontorslokal i Stockholm har redovisats i
resultatrakningen.

77.



Not 9o

Skatt

Bolagsskatt — allmént

Vostok New Ventures Ltd dr skattebefriat och &r darfor inte féremal for
beskattning pad Bermuda.

Koncernens cypriotiska enhet dr féremal for inkomstskatt pa beskatt-
ningsbara vinster om 12,5 procent (2017: 12,5 procent).

Under vissa forutsdttningar undantas ranta fran inkomstskatt och
kan bli foremal for ytterligare beskattning om 30 procent (s. k. Special
Defence Contribution) fr.o.m. den 29 april 2013 (31 augusti 2011-28
april 2013: 15 procent).

I vissa fall kan erhallna utdelningar fran utlandet bli foremal for skatt
(s. k. Special Defence Contribution) om 30 procent (2017: 30 procent).

Varje slag av intdkter fran innehav av kvalificerade vardepapper dr
undantagna fran bolagsskatt i Cypern.

Fr.o.m. taxeringsar 2012 kan underskott utnyttjas mot framtida skat-
temdssiga vinster inom 5 ar.

Under 2018 &r det svenska dotterbolagets vinster féremal for svensk
inkomstskatt om 22 procent (2017: 22 procent).

Skattekostnader
Koncernen Koncernen
2018 2017
Aktuell skatt -122 -68
Uppskjuten skatt - -
Skatt pa drets resultat -122 -68

Skatt pa resultat fore skatt avviker fran det teoretiska skattebelopp
som skulle uppstd om skattesatsen i det land bolaget &r tillhérigt hade
anvants enligt féljande:

Finansiell information

Not10

Resultat per aktie

Resultat per aktie har berdknats genom att dividera nettoresultatet for
rdkenskapsaret med det vagda genomsnittliga antalet utestdende stam-
aktier under rakenskapsaret.

For berakning av resultat per aktie efter utspadning justeras det vagda
genomsnittliga antalet utestdende stamaktier for utspadningseffekten
av samtliga potentiella stamaktier. Bolagets enda kategori av potentiella
stamaktier dr aktieoptioner och aktierelaterade optionsprogrammen.
For dessa gors en berdkning av det antal aktier som kunde ha k&pts till
ett verkligt varde (berédknat som arets genomsnittliga marknadspris for
Bolagets aktier), for ett belopp motsvarande det monetédra vardet av de
teckningsoptioner som &@r knutna till utestdende aktieoptioner. Det antal
aktier som beraknas enligt ovan jamférs med det antal aktier som skulle
ha utfardats under antagande att aktieoptionerna utnyttjas.

2018 2017
Arets nettoresultat -4 864 161386
Genomsnittligt antal utestdende stamaktier 84 565 125 85 263 922
Resultat per aktie fore utspadning -0,06 1,89
Justering for utspadning till foljd av
utfdrdade personaloptioner 231419 140 089

Genomsnittligt antal utestdende stamaktier
med hansyn tagen till utspadning 84796 544 85404011

Resultat per aktie efter utspadning -0,06 1,89

Not 11
Inventarier
Koncernen

Koncernen Koncernen

2018 2017
Resultat fore skatt -4 864 161454
Inkomstskatt berdknad enligt nationella
skattesatser géllande for resultat i respektive land 1861 -19770
Skatteeffekter av:
- Ej skattepliktiga intakter 2841 21449
- Ej avdragsgilla kostnader -4 823 -1747
- Underskottsavdrag - -
- Justering foregdende ars skatt - -
- Ej utnyttjade underskottsavdrag - -
Skattekostnad -122 -68

Vdgd genomsnittlig skattesats var 10,5 procent (2017: 13 procent).

Uppskjuten skatt
Det finns ingen uppskjuten skatt aktiverad eller reserverad per 31decem-

ber 2018.

Per den 1 januari 2017
Anskaffningsvarde eller omvarderat belopp -
Ackumulerade avskrivningar -

Redovisat varde 48

Rékenskapsaret 2017

Ingdende redovisat vérde 48
Valutakursdifferenser 5
Utgdende redovisat vdrde 53

Per den 31 december 2017
Redovisat virde 53

Rékenskapsaret 2018

Ingdende redovisat varde 53
Anskaffningar 177
Nedskrivningar 24
Valutakursdifferenser -4
Utgdende redovisat varde 203

Bland rérelsekostnader i koncernens resultatrakning har avskrivningar
redovisats med 24 TUSD (2017: 0) (se not 8).
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Not12
Finansiella instrument per kategori

Redovisningsprinciperna for finansiella instrument har tillimpats for

Finansiell information

31 december 2017 —- Moderbolaget
Tillgdngar i balansrékningen

Léne- Tillgdngar Totalt
nedanstdende poster: fordringar  vérderade till
verkligt varde
via resultat-
31 december 2018 - Koncernen rakningen
Tillgangar i balansrékningen Finansiella tillgdngar vérderade
Upplupet Tillgéngar Totalt till verkligt varde via resultat-
~anskaff-  vérderadetill rakningen - 8023 8023
ningsvdrde - verkligt varde Likvida medel 47 829 - 47829
rékningen Lan till koncernféretag 206 303 - 206303
Finansiella tillgdngar vérderade Totalt 254 132 8023 262 155
till verkligt varde via resultat-
rakningen - 932482 932482 cuider i bal sk
Likvida medel 40303 - 40303  Skulderibalansrakningen
Totalt 40303 932482 972785 Skulder till upplupet Totalt
anskaffningsvérde
Culder i balansrikn Lan 71541 71541
Skulder i balansrédkningen Totalt 7150 71527
Skulder till upplupet Totalt
anskaffningsvarde
Lan 93944 93944
Totalt 93 944 93944 Not13
Langfristiga finansiella tillgdngar varderade till
verkligt varde via resultatrakningen
31 december 2017 - Koncernen Tillgdngarna i tabellen nedan &r investeringar i finansiella tillgingar var-
Tillgangar i balansrékningen derade till verkligt varde via resultatrakningen.
L_éne— .. Tillgf‘ang;r Totalt Koncernen Koncernen
fordringar  vérderade till 5018 2017
verkligt varde
via resultat- Vid arets borjan 900047 691582
rakningen . .
Investeringar/avyttringar 48198 40774
Finansiella tillgdngar vérderade -
) . . Omklassificeringar - -
till verkligt varde via resultat- ) ) s
rikningen _ 900047 900047 Forandring i verkligt varde under aret -15763 167 691
Likvida medel 51079 _ 51079 Vid arets slut 932482 900047
Totalt 51079 900047 951126
Moder- Moder-
. o bolaget bolaget
Skulder i balansrdkningen 2018 2017
Skulder till upplupet Totalt Vid drets bérjan 8023 1147
anskaffningsvdrde Investeringar/avyttringar -5 480 7 681
Ldn 71541 71541 Overféring fran Vostok New Ventures Ltd till
Totalt 71541 71541 Vostok New Ventures (Cyprus) Limited -1911 -828
Férandring i verkligt vdrde 11 23
Vid drets slut 644 8023
31 december 2018 — Moderbolaget
Tillgangar i balansrdkningen
Upplupet Tillgdngar Totalt
anskaff-  vérderade till
ningsvdrde  verkligt vdrde
via resultat-
rakningen
Finansiella tillgdngar vérderade
till verkligt vérde via resultat-
rakningen - 644 644
Likvida medel 35505 - 35505
Lan till koncernféretag 256 965 - 256965
Totalt 292 471 644 293114
Skulder i balansrédkningen
Skulder till upplupet Totalt
anskaffningsvarde
Lan 93944 93944
Totalt 93 944 93 944
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Finansiell information

Vdrdepapper/foretagsnamn Valuta Innehav, Verkligt virde  Agarandel Innehav, Verkligt virde  Agarandel
antal aktier (USD), % av utesta- antal aktier (USD), % av utesta-
31 dec 2018 31dec 2018 ende aktier 31 dec 2017 31dec 2017 ende aktier
Koncernen
Avito usb 6166 470 539874 449 13,2% 6166470 591938454 13,2%
BlaBlaCar EUR 14 492319 157 695 271 9,3% 14492319 118 615542 9,3%
Gett usb 19975816 55358979 4,0% 18171609 59198 650 3,6%
Property Finder usbD 160 145 39985 331 10,1% 142308 28704 345 10,1%
Babylon GBP 84246 21884394 10,1% 84246 23335857 10,0%
OneTwoTrip usb 102417 16548 231 16,3% 96228 20810533 16,7%
Hemnet SEK 81106 057 14178 027 59% 81024902 11 207 369 5,9%
VOI Technology usD 7310000 10831921 23,0% - - -
Wallapop EUR 21871 9 950 485 2,9% 21872 13533279 2,9%
Busfor usD 515 8604 151 12,3% - - -
Merro usDb 11106 7761119 22,6% 10900 9358731 22,5%
Housing Anywhere EUR 1377 6226 535 25% - - -
Booksy usD 1593168 5989711 10,8% - - -
El Basharsoft (Wuzzuf och Forasna) usb 728732 4736758 23,7% 339 2347911 17,0%
DOC+ usb 23207 4000 000 10,3% - - -
Naseeb Networks (Rozee och Mihnati) usD 11481176 3807 560 243% 11481176 4203772 23,7%
Vezeeta usDb 597717 3155946 9% 358 069 1833313 7,9%
CarZar usD 831 3000 000 16,4% 831 3521186 16,4%
Agente Imével usb 5387 2999 443 27,3% 3591 1000000 20,0%
YouScan usb 8808 426 2346512 20,9% 8808 426 1526375 21,4%
Shwe Property usbD 25000 500 000 8,3% - - -
JobNet usb 10 417 500 000 3,8% - - -
Dubicars usbD 1456 348 325 6,4% - - -
Marley Spoon usb 996 000 315981 1,2% - - -
Delivery Hero AG, aktie EUR - - - - 888 401 -
Babylon, konvertibelldn GBP n/a 9226610 - - - -
Numan, konvertibelldn GBP nfa 1012000 - - - -
Booksy, konvertibelldn usb nfa 999 900 - - - -
Summa langfristiga finansiella tillgangar varderade
till verkligt varde via resultatrakningen 931837638 892023718
Moderbolaget
Likviditetshantering 644 274 -
Summa langfristiga finansiella tillgangar varderade
till verkligt varde via resultatrakningen 644274

Férindring av finansiella tillgdngar till verkligt virde via resultatrikningen

Foretag Ingdende balans Investeringar/ Forandring i Utgédende balans Andel av
1jan 2018, (avyttringar), verkligt varde, 31dec 2018, portfdljen,
usb netto, USD usb usb %
Avito 591938 454 - -52 064 005 539 874 449 55,5%
BlaBlaCar 118 615 542 - 39079729 157 695 271 16,2%
Gett 59198 650 5000 000 -8839671 55358979 5,7%
Property Finder 28 704 345 4155313 7125673 39985331 4,1%
Babylon 23335857 - -1451 463 21884394 2,2%
OneTwoTrip 20810533 1000 000 -5262302 16 548 231 1,7%
Hemnet (genom YSaphis S.A. och Merro Partners S.A.) 11207 369 - 2970658 14178 027 1,5%
VOI Technology - 2750 000 8081921 10831921 1,1%
Wallapop 13533279 - -358279%4 9 950 485 1,0%
Busfor - 8511428 92724 8604 151 0,9%
Merro 9358731 - -1597 612 7761119 0,8%
Housing Anywhere - 6 000 888 225646 6226535 0,6%
Booksy - 5989711 - 5989711 0,6%
El Basharsoft (Wuzzuf och Forasna) 2347911 2495753 -106 906 4736758 0,5%
DOC+ - 4000 000 - 4000 000 0,4%
Naseeb Networks (Rozee och Mihnati) 4203772 - -396 212 3807 560 0,4%
Vezeeta 1833313 1250000 72633 3155946 0,3%
CarZar 3521186 - -521 186 3000 000 0,3%
Agente Imével 1000 000 1000 000 999 443 2999 443 0,3%
YouScan 1526375 - 820137 2346512 0,2%
Numan - 1020960 -8 960 1012000 0,1%
Shwe Property - 500 000 - 500 000 0,1%
JobNet - 500 000 - 500 000 0,1%
Dubicars - 348 325 - 348 325 0,0%
Marley Spoon - 1910799 -1594 818 315981 0,0%
Delivery Hero AG 888 401 -1088 093 199 692 - -
Babylon, konvertibelldn - 9242759 -16 149 9226 610 1,0%
Booksy, konvertibellan - 999 900 - 999 900 0,1%
Likviditetshantering 8023392 -7 389 850 10733 644 274 0,1%
Totalt 900047 110 48 197 893 -15763 091 932481912
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Not14
Langfristiga lanefordringar
Koncernen Koncernen
2018 2017
Vid drets borjan - 24075
Tillskott - -
Aterbetalningar - 29954
Ranteintakter - 3906
Valutakursdifferenser - 1973

Rantekostnader/Omvdrdering
Vid drets slut

2017 3terbetalades 25 MEUR Ilan for Delivery Hero till fullo i samband
med notering pa Frankfurtb&rsen.

Not15
Kortfristiga lanefordringar
Koncernen Koncernen
2018 2017
Vid drets bérjan - 7 699
Tillskott 4885 -
Aterbetalningar -8 114 7 664
Rénteintdkter 3394 12
Valutakursdifferenser -165 -47

Vid arets slut

Vostok New Ventures investerade 4,9 MUSD i Marley Spoon under férsta
kvartalet 2018 genom en skuldinvestering som innefattade likvid ranta
pa 20% samt en aktiekomponent. | bérjan av juli 2018 noterades Marley
Spoon i Australien och i september 2018 aterbetalade Marley Spoon
lanet.

Kite-lanet inkluderar en aktierelaterad komponent, som betalades
under 2018.

Finansiell information

Not18
Aktiekapital och bundnareserver
Koncernen och moderbolaget

Antal aktier Aktie- Ovrigt

kapital tillskjutet

kapital

Per den 1 januari 2017 85688309 27420 125791

Aterkdp av egna aktier -1 105 952 354 7 854
Vdrde pa anstdlldas tjanstgoring:

- Aktiebaserat incitamentsprogram - - 1136

Per den 31 december 2017 84582357 27066 119073

Aterkdp av egna aktier -20 000 -6 -171
Vdrde pa anstdlldas tjanstgoring:

- Personaloptionsprogram - - -

- Aktiebaserat incitamentsprogram - - 1927

Per den 31 december 2018 84562357 27060 120829

Under 2018 har Vostok New Ventures aterkdpt 20 000 depdbevis (2017:
1105 952) enligt mandat fran styrelsen den 16 augusti 2017. Under 2019
har Vostok New Ventures aterkopt 7 316 101 depabevis under férny-
at mandat fr&n den 29 januari 2019. Aterk&pta aktier kan anvindas till
Bolagets langsiktiga incitamentsprogram. Fr mer information om pro-
grammen se not 23.

Not19

Upplaning
Koncernen Koncernen Moder- Moder-
bolaget bolaget
31 dec 31 dec 31 dec 31 dec
2018 2017 2018 2017
Lan 93944 71541 93944 71541
Totalt 93944 71541 93944 71541

Férandring rintebirande Ian fér koncern samt moderbolag

Ej kassaflodespaverkande
transaktioner

Not16 Ingdende Kassaflodes- Rénte- Valutakurs Utgdende
Ovriga kortfristiga fordringar b%‘g]”g trii”;;‘:; utgifter b;'g;‘;
Koncernen Koncernen Moder- Moder- Rantebdrande 1an 71 541 23747 5779 -7 123 93944
bolaget bolaget
3128% 3;3?5 3123% 3123% Det redovisade virdet av rintebirande I&net bedéms motsvara det verk-
Forutbetalda kostnader liga vardet.
och upplupna intdkter 190 166 85 62 L o
Ovriga fordringar 209 2040 52 - Obligationslan 2017/2020
Den 22 juni 2017 emitterade bolaget foretagsobligationer om 600 mil-
Totalt 399 2206 138 62 joner SEK med en total ram om 800 miljoner SEK. Obligationerna I6per
till och med den 22 juni 2020 med en fast arsranta om 5,50 procent
med kvartalsvis rdntebetalning. Obligationen dr noterad pa Nasdaq
Not17 Stockholm med forsta handelsdag den 19 juli 2017.
Ilikvida medelibalansrakningen och | samband med utstdllandet av Bolagets nya obligationer 2018/2022,
kassaflédesanalysen ingar féljande: har den stérsta innehavaren av befintliga obligationer 2017/2020 atagit
Koncernen Koncernen sig att omvandla 150 MSEK av deras innehav till obligationer 2018/2022.
31 dec 31 dec Till foljd av Sverlatelsen kommer befintliga obligationer 2017/2020 till ett
2018 2017 varde av 150 MSEK att makuleras, vilket minskar det utestdende belop-
Likvida medel 40303 51079 pet under de befintliga obligationerna 2017/2020 till 450 MSEK. Vardet pa
Varav 6vriga kortfristiga placeringar med obligationslanet per 31 december 2018 uppgick till 49,78 MUSD. Bokforda
forfallodag inom tre manader - - vérden for langfristiga skulder Gverensstammer med verkligt vérde.
Totalt 40 303 51079

Obligationslan 2018/2022

Den 7 juni 2018 meddelade Vostok New Ventures att Bolaget fram-
gangsrikt emitterat ett fyradrigt sakerstdllt obligationslan om 400 MSEK
inom en total ram om 600 MSEK. Obligationen f&rfaller den 11 juli 2022
och I6per med en fast ranta om 6,15% med kvartalsvis rantebetalning.
Obligationen dr noterad pa Nasdaq Stockholm. Férsta dag for handel
var den 11 juli 2018. Vérdet pa obligationslanet per 31 december 2018
uppgick till 44,16 MUSD.

.87



Not 20
Ovriga kortfristiga skulder
Koncernen Koncernen Moder- Moder-
bolaget bolaget
31 dec 31 dec 31 dec 31 dec
2018 2017 2018 2017
Ovriga kortfristiga
skulder 378 307 83 107
Upplupen skatteskuld 783 783 - -
Totalt 1161 1090 83 107

Not 21
Stallda panter och ansvarsfoérbindelser

Stéllda panter
Det finns inga stallda panter i Bolaget per 31 december 2018.

Eventualforpliktelser

Skatteverket i Sverige (SKV) har genomfort en skatterevision under ar
2015 i Vostok New Ventures AB avseende mervardesskatt for perioden
januari 2013-december 2014. SKV har fattat beslut att paféra Vostok
New Ventures AB utgdende mervdrdeskatt om 40,3 MSEK jamte skat-
tetillagg om 2,6 MSEK avseende tjanster som Vostok New Ventures
AB tillhandahallit Vostok New Ventures Ltd. Vostok New Ventures AB
har 6verklagat Skatteverkets beslut. | sin dom av den 1 juni 2017 biféll
Forvaltningsdomstolen i Stockholm Skatteverkets talan.

Vostok New Ventures AB har betalat utgdende mervdrdesskatt for
perioden 2013-2018 i enlighet med SKV:s ansprak och 6verklagat domen
hos Kammarrétten. | sin dom av den 28 juni 2018 bifoll Kammarratten
Skatteverkets talan. Bolaget Overklagade domen hos Hogsta forvalt-
ningsratten under augusti 2018. Per den 31 december 2018 har utgdende
mervardesskatt for perioden 2013 till 2018 tagits i Bolagets rakenskaper
som rorelsekostnader uppgdende till ett belopp om 4,9 MUSD.

Not 22
Aktieridotterbolag

Moderbolaget

Land Antal  Andelav Bokfort Bokfort
aktier kapital vdrde varde
och réster, 31 dec 2018, 31 dec 2017,
% TUSD TUSD
Vostok New
Ventures
(Cyprus) Limited Cypern 150 000 100 84 389 84 389
Ovriga dotterbolag i koncernen
Vostok New
Ventures AB Sverige 1000 100
Vostok
Co-Investment ~ Neder-
Cobperatief B.A. ldnderna N/A
Totalt 84389 84389

Samtliga bolag, med undantag for Vostok Co-Investment Co&peratief
B.A. som dr ett saminvesteringsbolag for vissa innehav, ingdr i koncern-
redovisningen fran férvarvstidpunkten.

Finansiell information

Not 23
Kostnader for ersattningar till anstallda
Koncernen Koncernen Moder- Moder-
bolaget bolaget
2018 2017 2018 2017
Loner 2268 2130 423 350
Sociala kostnader 1273 1012 626 393
Pensionskostnader 265 241

Ovriga ersittningar 2030 1214 2019 1203

Kostnader for ersattningar

till anstéllda, totalt 5836 4597 3068 1946
Koncernen Koncernen Moder- Moder-

bolaget bolaget

2018 2017 2018 2017

Loéner och ersdttningar till
ledande befattningshavare
och styrelsen for
moderbolaget och dess

dotterbolag 3792 3150 2152 1415

Loner til vriga anstéllda 759 423 290 139
Loner och ersdttningar,
totalt 4552 3573 2442 1553

Beslut avseende ersdttning till ledande befattningshavare fattas av bola-
gets styrelse. For verkstdllande direktéren géller en uppséagningstid om
tolv manader vid uppsagning fran bolagets sida och en uppsagningstid
om sex manader vid uppsagning fran verkstdllande direktérens sida.
For 6vriga ledande befattningshavare i Vostok New Ventures galler en
uppsagningstid om tre manader vid uppsdgning fran savdl bolagets som
de dvriga ledande befattningshavarnas sida. Inga avtal om avgangsve-
derlag har ingdtts med styrelseledamoterna i Vostok New Ventures.
Medelantalet anstallda for koncernen exklusive styrelsens medlemmar
var 7 (5), varav 3 (3) var man. Medelantalet ledande befattningshavare
uppgar till 3 (3), varav 2 (2) var man.

Koncernen 2018

Grundlon/ Rorlig  Pensions- Aktie-  Summa

styrelse- ersdttning kostnader  baserade

arvoden ersdttningar
Lars O Gronstedt 150 - - - 150
Josh Blachman 69 - - - 69
Victoria Grace 68 - - - 68
Ylva Lindquist 68 - - - 68
Keith Richman 69 - - - 69
Per Brilioth 470 372 101 1055 1997
Ovriga ledande
befattningshavare
och styrelse-
ledamdéter i dotter-
bolag 398 196 104 674 1372
Summa 1290 568 205 1729 3792
Koncernen 2017

Grundlon/ Rorlig  Pensions- Aktie-  Summa

styrelse- ersdttning kostnader  baserade

arvoden ersdttningar
Lars O Gronstedt 133 - - - 133
Josh Blachman 54 - - - 54
Victoria Grace 54 - - - 54
Ylva Lindquist 54 - - - 54
Keith Richman 54 - - - 54
Per Brilioth 478 515 101 649 1743
Ovriga ledande
befattningshavare
och styrelse-
ledamoter i dotter-
bolag 381 154 106 415 1057
Summa 1209 669 207 1065 3150
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Moderbolaget 2018

Grundlon/ Rorlig  Pensions- Aktie-  Summa

styrelse- ersdttning kostnader  baserade

arvoden ersdttningar
Lars O Gronstedt 150 - - - 150
Josh Blachman 69 - - - 69
Victoria Grace 68 - - - 68
Ylva Lindquist 68 - - - 68
Keith Richman 69 - - - 69
Per Brilioth - - - 1055 1055
Ovriga ledande
befattningshavare
och styrelse-
ledaméter i dotter-
bolag - - - 674 674
Summa 423 - - 1729 2152
Moderbolaget 2017

Grundlon/ Rorlig  Pensions- Aktie-  Summa

styrelse- ersdttning kostnader  baserade

arvoden ersdttningar
Lars O Gronstedt 133 - - - 133
Josh Blachman 54 - - - 54
Victoria Grace 54 - - - 54
Ylva Lindquist 54 - - - 54
Keith Richman 54 - - - 54
Per Brilioth - - - 649 649
Ovriga ledande
befattningshavare
och styrelse-
ledamoter i dotter-
bolag - - - 415 415
Summa 350 - - 1065 1415

Bonus betalades ut under 2018 i samband med lyckad exit i ett flertal
portfoljbolag under 2017.

Den verkstdllande direktéren har en avgiftsbestdmd plan enligt
svensk ITP-standard. Koncernen har inga ytterligare betalningsforplik-
telser ndr avgifterna ar betalda. Avgifterna redovisas som personal pen-
sionskostnader nar de forfaller till betalning. Pensionen dr ej knuten till
verkstéllande direktorens anstdllning och berdknas pa basis av verkstél-
lande direktérens grundlén. Aven &vriga ledande befattningshavare har
avgiftsbestamd pensionsplan.

Incitamentsprogram 2010

Arsstaimman den 5 maj 2010 beslutade i enlighet med styrelsens férslag
godkdnna antagandet av ett incitamentsprogram (”incitamentsprogram
2010”) sominnebdr att nuvarande och framtida anstallda tilldelas kdpop-
tioner, vilka berattigar optionsinnehavaren att forvarva aktier i form av
depdbevis i Bolaget (”Optioner™). Villkoren for incitamentsprogrammet
2010 justerades senare for att aterspegla resultatet av de aktiesplit- och
inldsenprogram 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:

Huvudsakliga villkor och riktlinjer

- Losenpriset fér Optionerna skall motsvara 120 procent av depdbevi-
sens marknadsvdrde vid tidpunkten for utstallandet av optionerna.

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

- For anstallda bosatta utanfor Sverige skall ingen premie erldggas for
Optionerna och Optionerna far endast utnyttjas om innehavaren vid
tidpunkten for utnyttjandet fortfarande &r anstalld i koncernen.

- For anstallda bosatta i Sverige géller att den anstallde erbjuds vélja ett
av féljande alternativ:

a) Ingen premie skall erldggas for Optionerna och Optionerna far
endast utnyttjas om optionsinnehavaren vid tidpunkten for utnytt-
jandet fortfarande dranstélld i koncernen (samma som fér anstéllda
bosatta utanfor Sverige); eller

Finansiell information

b) Optionerna skall erbjudas den anstéllde till ett férvarvspris motsva-
rande Optionernas marknadsvarde vid tidpunkten for erbjudandet.
Optionerna skall vara fritt Gverldtbara och utgér dérmed vérdepap-
per. Detta innebdr bland annat att Optioner som utges enligt denna
punkten (b) inte ar kopplade till anstaliningen och férfaller inte om
optionsinnehavaren ldmnar sin anstéllning i koncernen.

- Optioner skall kunna utstallas av Bolaget eller andra koncernbolag.

Utformning och hantering

Styrelsen, eller ett av styrelsen sarskilt tillsatt utskott, skall ansvara for
den ndrmare utformningen och hanteringen av incitamentsprogrammet
inom ramen for angivna huvudsakliga villkor och riktlinjer. Darmed skall
styrelsen dga ratt att géra anpassningar for att uppfylla séarskilda regler
eller marknadsférutsattningar utomlands. Styrelsen skall dven dga rédtt
att vidta andra justeringar under forutsdttning att det sker betydande
férandringar i koncernen eller dess omvérld som skulle medféra att
beslutade villkor f&r tilldelning enligt incitamentsprogrammet inte lang-
re ar andamalsenliga.

Férdelning
Incitamentsprogrammets omfattning féreslds uppga till hégst 5 115 600
(ursprungligen 2 000 000) optioner. Vid tilldelning av optioner skall den
verkstdllande direktdren kunna tilldelas hogst 2 557 800 (ursprungligen
1000 000) optioner, ledande befattningshavare samt 6vriga nyckelmed-
arbetare vardera hdgst 1023 120 (ursprungligen 400 000) optioner.

Foérdelningen av Optioner skall bestdmmas av styrelsen (eller dess
ersattningskommitté), varvid bland annat den anstélldes prestation
samt dennes position inom och betydelse fér koncernen kommer att
beaktas. Vid tilldelningen av Optioner till saval anstéllda utomlands som
i Svergie skall bland annat beaktas férmagan att férvalta och féradla den
existerande portféljen, identifiera nya investeringsobjekt, utvardera for-
utsdttningarna for nya investeringar samt avkastning eller bedémd for-
vdntad avkastning i olika investeringsobjekt. Genom att inte inlednings-
vis erbjuda full tilldelning av Optioner bibehalls ett prestationsrelaterat
tilldelningssystem genom att férnyade erbjudanden av Optioner inom
ramen for bolagsstdammans mandat férutsdtter att uppstallda krav och
mal infriats. Ersdttningskommittén skall ansvara for utvdrderingen av de
anstdlldas prestation. Utfallet av uppstéllda mal skall dar sa ar mojligt
redovisas i efterhand.

Styrelseledam&ter som inte dr anstéllda i koncernen skall inte kunna
delta i programmet.

Bonus fér anstéllda bosatta i Sverige enligt alternativ (b)

| syfte att stimulera deltagande i programmet enligt alternativ (b) ovan
lamnar Bolaget en subvention i form av en bonusbetalning som efter
skatt motsvarar Optionspremien. Hdlften av bonusen utbetalas i sam-
band med forvarvet av Optionerna och resterande del i samband med
utnyttjande av Optionerna eller, om de inte utnyttjas, vid forfall. Den
senare bonusutbetalningen férutsdtter att optionsinnehavaren alltjamt
ar anstalld i koncernen vid tidpunkten f&r Optionernas utnyttjande eller
forfallodag - detta for att efterlikna den intjanandefunktion som anstall-
ningsvillkoret enligt alternativ (a) utgor. For anstallda i Sverige som véljer
alternativ (b) innebédr deltagande i programmet salunda ett risktagande.

Utspddningseffekter och kostnader

Sammanlagt 5 115600 (ursprungligen 2 000 000) optioner bemyndi-
gades enligt incitamentsprogram 2010. Totalt 100 000 optioner &r for
narvarande utestdende. Om alla optioner utnyttjas fullt ut kommer inne-
havarna att foérvarva depabevis motsvarande aktier uppgaende till totalt
0,12 procent av aktiekapitalet per den 31 december 2018. Det beslutade
antalet optioner valdes for att mote tilldelningsbehov under de féljande
aren, med hansyn aven till mgjliga framtida rekrytering.

Det totala negativa kassaflédeseffekten for bonusbetalningar enligt
ovan uppskattas till cirka 20 000 000 SEK 6ver incitamentsprogrammets
|6ptid, forutsatt att alla Optioner erbjuds anstdllda bosatta i Sverige och
att samtliga anstdllda véljer att kopa Optionerna enligt alternativ (b)
ovan, samt att alla Optionsinnehavare fortfarande &r anstéllda i Bolaget
vid tiden fér Optionernas forfall.

Andra kostnader for Incitamentsprogrammet, inkl. arvoden till exter-
na radgivare och administrativa kostnader uppskattas till cirka 250 TSEK
over Optionernas [6ptid.
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Skdélen for programmet

Syftet med incitamentsprogrammet &r att skapa férutsattningar for att
behalla och rekrytera kompetent personal till koncernen samt att framja
bolagets langsiktiga intressen genom att bereda anstallda mgjlighet att
tadel av en positiv vardeutveckling i bolaget. Styrelsen anser att inféran-
det av ett incitamentsprogram ar sarskilt motiverat mot bakgrund av att
anstdllda i bolaget inte omfattas av ndgot rérligt bonusprogram.

Nuvarande status f6r incitamentsprogram 2010
Sammanlagt 1717380 (ursprungligen 705000) av de sammanlagt
5115600 (ursprungligen 4872 000) Optionerna som bemyndigats
enligt incitamentsprogram 2010 har tilldelats anstallda under 2010 och
2011. Av dessa har totalt 1495 500 optioner, medférande ratt att for-
varva 1693 020 depdbevis till ett [6senpris om 12,83 SEK (ursprungligen
31,41 SEK) utnyttjats i augusti 2013, medan de aterstaende 21 000 som
gerréttatt forvédrva 24 360 depabevistillinlésenpris 19,18 SEK (ursprung-
ligen 46,94) forfoll och utnyttjades i juni 2074. Sammanlagt 1218 000
(ursprungligen 1 160 000) av de aterstdende 3 312 351 (ursprungligen
3154 620) Optionerna tillgdngliga for tilldelning under samma program
tilldelades anstéllda under 2013, varav 525 000 (ursprungligen 500 000)
till verkstdllande direktoren, och utnyttjades i december 2016.
Sammanlagt 100 000 av de dterstdende 2 094 351 Optionerna till-
gangliga for tilldelning under samma program har tilldelats anstéllda
under 2016. Dessa har ett inlésenpris om 58,19 SEK och férfaller juli
2079. Samliga anstéllda valde att forvarva de tilldelade optionerna till
marknadsvarde, enligt alternativ (b) ovan.

Utestdende personaloptioner under optionsprogrammet 2010

Utgivna Totalt
2016 31 dec 2018
Ledande befattningshavare och
styrelseledaméter i dotterbolag
Ovriga 100 000 100 000
Totalt - 100 000
Lésenpris, SEK? 58,19
Marknadsvarde per option vid
utgivningstillfdllet, SEK? 10,56
Loptid 7 juni 2016-31 juli 2019

Utnyttjandeperiod 1juni 2019-31 juli 2019

-

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

2. Verkligt varde for utstallda personaloptioner i Vostok New Ventures
har beréknats enligt Black & Scholes varderingsmodell. Viktiga indata
i modellen var aktiepriset pa tilldelningsdagen, l6senpris, aktieprisets
férvantade volatilitet baserat pa analys av historiska kurser, option-
ernas |6ptid samt svensk marknadsrénta vid tilldelningstillféllet. Det
ursprungliga varde som berdknades vid tilldelningstidpunkten och
baserat pa det ursprungliga antalet optioner 7,46 SEK. Indata i model-
len var en aktiekurs om 50,75 SEK, volatilitet om 37,5 procent, utdel-
ningskvot om O procent, férvantad optionsldptid om tre dr och en
arlig riskfri ranta om -0,38 procent.

Forandringen av antalet utestdende optioner och deras vagda genom-
snittliga [6senpris dr som foljer:

Genomsnittligt Optioner Optioner

|6senpris i SEK/aktie 31 dec 2018 31 dec 2017

Vid drets borjan 58,19 100 000 100 000
Omréknade - - -
Forverkade - - -
Utnyttjade - - -
Tilldelade - - -
Vid arets slut 58,19 100 000 100 000

Av utestdende 100 000 (2017: 100 000) optioner var O optioner (2017:
0) mojliga att utnyttja.

Finansiell information

Personaloptioner utestdende vid drets slut har féljande forfallodatum
och |6senpriser:

Lésenpris, Optioner Optioner

SEK  31dec2018 31 dec 2017

Juli 2019 58,19 100 000 100 000
Vid arets slut 100 000 100 000

Aktiebaserat incitamentsprogram (LTIP 2016)

Vid arsstamman den 17 maj 2016 beslutades att inratta ett langsiktigt
aktiebaserat incitamentsprogram for ledande befattningshavare och
nyckelpersoner i Vostok New Ventures-koncernen. Programmet Ioper
fran 1 januari 2016 t.o.m. dagen for offentliggérande av Bolagets kvar-
talsrapport for perioden 1 januari t.o.m. 31 mars 2019, och omfattar
maximalt 430 000 aktier, vilket motsvarar en utspadningseffekt om ca
0,59 procent av det totala antalet utestaende aktier. Programmet inne-
bar att deltagarna investerar i aktier i bolaget och for varje investerad
aktie har deltagaren mgjlighet att vederlagsfritt erhalla ytterligare aktier,
s.k. prestationsaktier forutsatt att ett av styrelsen bestamt prestations-
mal kopplat till bolagets substansvarde uppfylls. I enlighet med IFRS 2
kommer kostnaderna for programmet att redovisas &ver resultatrak-
ningen fran tilldelningsdagen t.o.m. utgangen av programmets presta-
tionsmatningsperiod (31 augusti 2016-31 december 2018).

Aktierdtterna konverteras automatiskt till aktier (depabevis) vid
programmets slut till ett Isenpris pa noll. Deltagarna erhaller ingen
utdelning och dr inte berdttigade till att rosta under intjdnandeperioden.
Om deltagaren under denna period avslutar sin anstallning i koncernen,
kommer rétten att forfalla, forutom i begransade fall som godkanns av
styrelsen fran fall till fall.

Aktierdtternas verkliga vdrde pa tilldelningsdagen berdknades utifran
marknadspriset pa foretagets aktier (depdbevis) pa tilldelningsdagen
vilket uppgick till 64,25 SEK (7,52 USD) per aktierdtt utan justering for
eventuella utdelningar under intjdnandeperioden.

Den totala kostnaden for aktierelaterade ersattningar under perio-
den och som redovisats som en del av personalkostnaderna uppgick till
0,69 MUSD (2017: 0,68) exklusive sociala avgifter.

Styrelsen har faststdllt att utvecklingen av Bolagets substansvar-
de per aktie under programmets prestationsmatningsperiod (fr.o.m.
1 januari 2016 t.o.m. 31 december 2018) motsvarar den s.k. malnivan,
(Tjanuari 2016 till 31 december 2018) varmed varje aktie deltagarna for-
varvat och innehavt under intjanandeperioden (fram till 31 mars 2019)
erhdller vederlagsfritt fem stycken prestationsaktier.

Aktiebaserat incitamentsprogram (LTIP 2017)

Vid drsstamman den 16 maj 2017 beslutades att inrdtta ett langsiktigt
aktiebaserat incitamentsprogram for ledande befattningshavare och
nyckelpersoner i Vostok New Ventures-koncernen. Programmet |6per
fran 1 januari 2017 t.o.m. dagen for offentliggérande av Bolagets kvar-
talsrapport for perioden 1 januari t.o.m. 31 mars 2020, och omfattar
maximalt 450 000 aktier, vilket motsvarar en utspadningseffekt om ca
0,53 procent av det totala antalet utestdende aktier. Programmet inne-
bar att deltagarna investerar i aktier i bolaget och for varje investerad
aktie har deltagaren mojlighet att vederlagsfritt erhalla ytterligare aktier,
s.k. prestationsaktier forutsatt att ett av styrelsen bestdmt prestations-
mal kopplat till bolagets substansvarde uppfylls. I enlighet med IFRS 2
kommer kostnaderna for programmet att redovisas Gver resultatrak-
ningen fran tilldelningsdagen t.o.m. utgangen av programmets presta-
tionsmatningsperiod (16 maj 2017-31 december 2019).

Aktieratterna konverteras automatiskt till aktier (depabevis) vid
programmets slut till ett |6senpris pd noll. Deltagarna erhaller ingen
utdelning och dr inte beréttigade till att rosta under intjdnandeperioden.
Om deltagaren under denna period avslutar sin anstdllning i koncernen,
kommer rétten att forfalla, forutom i begransade fall som godkanns av
styrelsen fran fall till fall.

Aktierdtternas verkliga varde pa tilldelningsdagen berdknades utifran
marknadspriset pa foretagets aktier (depabevis) pa tilldelningsdagen
vilket uppgick till 72,50 SEK (8,25 USD) per aktierdtt utan justering for
eventuella utdelningar under intjanandeperioden.

Den totala kostnaden for aktierelaterade ersattningar under perio-
den och som redovisats som en del av personalkostnaderna uppgick till
0,70 MUSD (2017: 0,45) exklusive sociala avgifter.
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Aktiebaserat incitamentsprogram (LTIP 2018)

Vid drsstdmman den 16 maj 2018 beslutades att inrdtta ett langsiktigt
aktiebaserat incitamentsprogram for ledande befattningshavare och
nyckelpersoner i Vostok New Ventures-koncernen. Programmet |6per
6ver 1 januari 2018 t.o.m. dagen for offentliggérande av Bolagets kvar-
talsrapport for perioden 1 januari t.o.m. 31 mars 2021, och omfattar
maximalt 510 000 aktier, vilket motsvarar en utspadningseffekt om ca
0,60% av det totala antalet utestaende aktier. Programmet innebdr att
deltagarna investerar i aktier i Bolaget och for varje investerad aktie
har deltagaren majlighet att vederlagsfritt erhalla ytterligare aktier, s.k.
prestationsaktier forutsatt att ett av styrelsen bestamt prestationsmal
kopplat till bolagets substansvarde uppfylls. | enlighet med IFRS 2 kom-
mer kostnaderna for programmet att redovisas dver resultatrakningen
fran tilldelningsdagen t.o.m. utgangen av programmets prestationsmét-
ningsperiod (16 maj 2018-31 december 2020).

Aktierdtterna konverteras automatiskt till aktier (depabevis) vid
programmets slut till ett I&senpris pa noll. Deltagarna erhdller ingen
utdelning och &r inte berattigade till att rosta under intjanandeperioden.
Om deltagaren under denna period avslutar sin anstédllning i koncernen,
kommer rétten att forfalla, forutom i begransade fall som godkanns av
styrelsen fran fall till fall. Aktierdtternas verkliga varde pa tilldelningsda-
gen berdknades utifran marknadspriset pa foretagets aktier (depabevis)
pa tilldelningsdagen vilket uppgick till 74,70 SEK (8,59 USD) per aktieratt
utan justering for eventuella utdelningar under intjanandeperioden.

Den totala kostnaden f&r aktierelaterade ersattningar under perio-
den och som redovisats som en del av personalkostnaderna uppgick till
0,52 MUSD (2017: -) exklusive sociala avgifter.

Not 24
Narstaendetransaktioner
Koncernen har identifierat foljande narstdende: Nyckelpersoner och
styrelseledamoter, vilka inkluderar medlemmar i ledningsgruppen, samt
medlemmar av Bolagets styrelse och dotterbolagens styrelser.
Koncernen  redovisat

Under  rakenskapsaret  har

narstdendetransaktioner:

foljande

Rorelsekostnader Kortfristiga fordringar
2018 2017 2018 2017

Nyckelpersoner och

styrelseledamoter’ -3558 -2950

1. Betald eller upplupen erséttning bestar av 16n och bonus till ledningen
samt arvode till styrelseledamdéter.

Ledande befattningshavare i Bolaget kdpte Vostok New Ventures Ltd
obligation 2018/2022 under andra kvartalet 2018 till ett varde om 0,22
MUSD (2 MSEK) och per 31 december 2018 &r dessa obligationer varda
0,22 MUSD (2 MSEK).

Kostnaderna for de langsiktiga incitamentsprogrammen (LTIP 2016,
LTIP 2017 och LTIP 2018) for ledande befattningshavare och nyckelper-
soner uppgick till 1,74 MUSD, exklusive sociala avgifter. Fér mer detaljer
avseende LTIP 2016, LTIP 2017 och LTIP 2018 se not 23.

Dotterbolag

Moderbolaget, Vostok New Ventures Ltd, har ndrstdende 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 holding-
bolag fér koncernen och ddrmed &ga, férvalta och finansiera innehavet
i dess heldgda cypriotiska dotterbolag, Vostok New Ventures (Cyprus)
Limited. Det svenska dotterbolaget tillhandahdller informations- och
affarsstodstjanster till det bermudiska moderbolaget.

Moderbolaget

31dec 2018 31 dec 2017
Lanefordringar 256965 206303
Ranteintakter 13807 11 605
Kortfristiga skulder -719 -1165
Rorelsekostnader -3568 -3413

Finansiell information

Not 25

Handelser efter rakenskapsperiodens utgang
Den 25 januari 2019 meddelade Vostok New Ventures att Bolaget salt
samtliga aktier i Avito mot ett kontant vederlag om 540 MUSD.

Den 28 januari 2019 kallade Vostok till en extra bolagsstdimma den
14februari 2019 for att besluta om styrelsens forslag att 6verféra ca
236 MUSD (25 SEK per aktie) till depdbevisinnehavarna i form av ett
split- och obligatoriskt inlésenprogram.

Den 28 januari 2019 meddelade Vostok att Bolaget kommer att for-
tidsinlésa samtliga utestdende obligationer av serie 2017/2020 och serie
2018/2022.

Den 29 januari 2019 meddelade Vostok New Ventures att Bolagets
styrelse beslutat om ett férnyat mandat att aterkdpa depdbevis. Efter
periodens slut har Vostok New Ventures aterkdpt ytterligare 7 316 101
depébevis under det nya mandatet. Per den 27 mars 2019 uppgick anta-
let utestdende aktier (depdbevis) till 77246256, exklusive 8442053 dter-
kopta depabevis.

Efter arets slut har Vostok New Ventures gjort en investering om
7MUSD i Shohoz, en snabbvéaxande ride-sharingtjanst i Bangladesh, och
tva tilldggsinvesteringar om totalt 10,1 MUSD i VOI Technology.

Not 26

Faststallande av arsredovisning

Arsredovisningen har avgivits av styrelsen den 27 mars 2019, se sidan 86.
Balans- och resultatrdkning faststélls av bolagets aktiedgare pa arsstam-
ma den 15 maj 2019.
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Finansiell information

Intygandemening

Styrelsen och verkstdllande direktdren 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 for koncernen och moder-
bolaget samt arsredovisningen i vrigt ger en réttvisande

oversikt over utvecklingen av koncernens och moder-
bolagets verksamhet, stédllning och resultat samt beskri-
ver visentliga risker och osékerhetsfaktorer som moder-
bolaget och de foretag som ingar i koncernen star infor.

Bolagsstyrningsrapporten och 6vriga delar av koncer-
nens arsredovisning ger en réttvisande bild av utveck-
lingen for koncernens verksamhet, finansiella stédllning
och resultat och beskriver visentliga risker och osdkra
faktorer som koncernftretagen star infor.

Hamilton, Bermuda, den 27 mars 2019

Lars O Gronstedt
Ordférande

Ylva Lindquist
Ledamot

Josh Blachman
Ledamot

Keith Richman
Ledamot

Victoria Grace
Ledamot

Per Brilioth
Ledamot och verkstéllande direktor
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Finansiell information

Revisionsberattelse

Till bolagsstdmman i Vostok New Ventures Ltd.

Rapport avseende revisionen av de finansiella rapporterna

Uttalanden

Vi har reviderat de finansiella rapporterna, vilka bestar
av resultatrdkningarna, balansrdkningarna, rapporterna
over fordndring i eget kapital och kassaflédesanalyserna
f6r Vostok New Ventures Ltd. koncernen och moderbola-
get for rikenskapsaret 2018. De finansiella rapporterna
ingdr pa sidorna 60-86 i detta dokument.

Enligt var uppfattning ger de finansiella rapporterna,
en i alla vdsentliga avseenden réttvisande bild av moder-
bolagets och koncernens finansiella stéllning per den 31
december 2018 och av dess finansiella resultat och kassa-
fléden for aret enligt International Financial Reporting
Standards, sasom de antagits av EU.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt International Standards
on Auditing (ISAs). Vart ansvar enligt dessa standarder
beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar.

Vi dr oberoende i férhallande till moderbolaget och
koncernen enligt International Ethics Standards Board
for Accountants’ Code of Ethics for Professional Accoun-
tants (IESBA Code) och god revisorssed i Sverige och
har i 6vrigt fullgjort vart etiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat dr
tillrdckliga och dndamalsenliga som grund for vara
uttalanden.

Var revisionsansats
Revisionens inriktning och omfattning
Vostok New Ventures Ltd. dr ett investmentbolag dir
tillgdngarna i huvudsak bestar av investeringar i onote-
rade private equity-bolag. Moderbolaget r registrerat pa
Bermuda och har dotterbolag pa Cypern och i Sverige.
Revisionen avseende koncernen och moderbolaget dr i
sin helhet utférd av koncernrevisionsteamet. Specialis-
ter inom PwC-nitverket involveras nér sa anses ldmpligt.
Vi utformade var revision genom att faststilla visent-
lighetniva och bedoma risken for védsentliga felaktighe-
ter i de finansiella rapporterna. Vi beaktade sdrskilt de
omraden ddr verkstdllande direktéren och styrelsen
gjort subjektiva beddmningar, till exempel viktiga redo-
visningsmissiga uppskattningar som har gjorts med
utgangspunkt fran antaganden och prognoser om fram-

tida hindelser, vilka till sin natur dr osidkra. Liksom vid
alla revisioner har vi ocksa beaktat risken for att styrel-
sen och verkstdllande direktdren dsidosétter den interna
kontrollen, och bland annat 6vervigt om det finns beldgg
for systematiska avvikelser som givit upphov till risk fér
visentliga felaktigheter till f6ljd av oegentligheter.

Vi anpassade var revision for att utféra en dndamal-
senlig granskning i syfte att kunna uttala oss om de
finansiella rapporterna som helhet, med hinsyn tagen
till koncernens struktur, redovisningsprocesser och kon-
troller samt den bransch i vilken koncernen verkar.

Materialitet

Revisionens omfattning och inriktning péaverkades av
var bedomning av visentlighet. En revision utformas
for att uppna en rimlig grad av sdkerhet om huruvida de
finansiella rapporterna innehéller ndgra visentliga fel-
aktigheter. Felaktigheter kan uppsta till foljd av oegent-
ligheter eller misstag. De betraktas som vdsentliga om
enskilt eller tillsammans rimligen kan férvéntas paverka
de ekonomiska beslut som anvéndarna fattar med grund
i de finansiella rapporterna.

Baserat pé professionellt omdome faststéllde vi vissa
kvantitativa vidsentlighetstal, ddribland fér den finan-
siella rapporteringen som helhet. Med hjdlp av dessa
och kvalitativa 6vervdganden faststdllde vi revisionens
inriktning och omfattning och vara granskningsatgir-
ders karaktdr, tidpunkt och omfattning, samt att bedo-
ma effekten av enskilda och sammantagna felaktigheter
pa de finansiella rapporterna som helhet.

Sérskilt betydelsefulla omraden

Sdrskilt betydelsefulla omrdden for revisionen &r de
omréaden som enligt var professionella beddmning var de
mest betydelsefulla for revisionen de finansiella rappor-
terna for den aktuella perioden. Dessa omraden behand-
lades inom ramen for revisionen av, och i vart stéllnings-
tagande till de finansiella rapporterna som helhet, men
vi gor inga separata uttalanden om dessa omraden.
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Finansiell information

Sirskilt betydelsefullt omrade

Vérdering av onoterade innehav

Viérderingen av onoterade innehav till verkligt vdrde dr
visentlig for bolagets finansiella rapporter eftersom huvud-
delen av koncernens substansvidrde utgdrs av onoterade
innehav i private-equity bolag. Per den 31 december 2018
hade dessa innehav ett bokfort virde uppgaende till 932 mil-
joner USD, motsvarande 96% av totala tillgdngar.

Verkligt virde for onoterade innehav bestdms utifran
nyligen genomforda transaktioner enligt rddande marknads-
villkor eller genom olika vdrderingsmodeller beroende pa
bolagens karaktdr samt den bedomda risken i investeringen.
Valet av vdrderingsteknik for varje onoterat innehav baseras
pd ledningens beddmning vid varje bokslutstillfille.

For transaktionsbaserade virderingar behover varje
transaktion utvérderas av ledningen for att beddma om vér-
den baserat pa transaktionerna motsvarar innehavens verk-
liga vérde vid bokslutstillfillet.

Verkligt vdrde for innehav virderade genom vérderings-
modeller baseras till stor del pa icke-observerbara data och
kraver att vdsentliga antaganden gors av ledningen. Pa grund
av komplexiteten i virderingarna finns det en risk for visent-
liga felaktigheter i vdrdet pa dessa innehav.

De valda védrderingsmetoderna och de vidsentliga anta-
ganden som tillimpats for varje investering presenteras i
not 4 i de finansiella rapporterna. Utvecklingen av bolagets
substansvirde dr ocksa grunden for ersdttning till ledningen
i enlighet med de langsiktiga aktiebaserade incitamentspro-
grammen som beskrivs i not 23.

Hur var revision beaktade det sirskilt betydelsefulla
omradet

Vara revisionsatgdrder inkluderade en bedémning av led-
ningens process for virdering av onoterade innehav och led-
ningens val av virderingsmetod for respektive investering.
Vidrderingsspecialister har medverkat i revisionen av de mest
vésentliga innehaven.

Virderingar baserade pa nyligen genomforda transaktio-
ner utvdrderades genom att inhdmta och analysera underlig-
gande dokument for att bedéma om transaktionen kan ligga
till grund for en rimlig uppskattning av verkligt virde vid
bokslutstillfdllet. Denna beddmning innefattade beddmning
av parterna i transaktionen, storleken pa transaktionen samt
Ovriga relevanta transaktionsvillkor.

Vi har ocksa utvdrderat ledningens bedémning av hén-
delser efter transaktionsdatumet, innefattade bade bolags-
specifika hidndelser och makroekonomiska héndelser, for att
beddma om dessa ér reflekterade i virderingarna.

Viérderingar baserade pa vdrderingsmodeller har gran-
skats genom att bekrédfta indata mot externa kéllor. Vidare
har vi utvdrderat ledningens beddémningar i vérderings-
modellerna samt genomfort kdnslighetsanalyser av dessa.

Var revision innefattade ocksa kontrollberdkning av vir-
deringarna samt avstdmning av de slutliga vdrderingarna
mot den finansiella rapporteringen samt granskning av den
overgripande presentationen av virderingarna i noterna till
de finansiella rapporterna.

Annan information

Detta dokument innehéller dven annan information
dn de finansiella rapporterna och aterfinns pa sidorna
01-40 samt 50-59, vilken vi tagit del av fore avgivand-
et av var revisionsberéttelse. Det &r styrelsen och verk-
stdllande direktoren som har ansvaret for denna andra
information.

Vart uttalande avseende de finansiella rapporterna
omfattar inte denna information och vi gér inget uttalan-
de med bestyrkande avseende denna andra information.

I samband med var revision av de finansiella rap-
porterna dr det vart ansvar att lisa den information
som identifieras ovan och 6vervdga om informationen
i vésentlig utstrdckning dr ofdrenlig med de finansiel-
la rapporterna. Vid denna genomgéng beaktar vi dven
den kunskap vi i 6vrigt inhdmtat under revisionen samt
beddémer om informationen i &vrigt verkar innehélla
vésentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utforts avse-
ende denna information, drar slutsatsen att den andra
informationen innehdller en vésentlig felaktighet, dr vi
skyldiga att rapportera detta. Vi har inget att rapportera
i det avseendet.

Styrelsens och verkstillande direkt6rens ansvar
Det dr styrelsen och verkstdllande direktéren som har
ansvaret for att de finansiella rapporterna uppréttas och
att den ger en rittvisande bild enligt IFRS sd som de
antagits av EU. Styrelsen och verkstéllande direktdren
ansvarar dven for den interna kontroll som de bedomer
dr nodviandig for att upprétta finansiella rapporter som
inte innehaller nagra visentliga felaktigheter, vare sig
dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Vid upprittandet av de finansiella rapporterna ansva-
rar styrelsen och verkstdllande direktdren for bedom-
ningen av bolagets och koncernens férméga att fortsitta
verksamheten. De upplyser, nir sd dr tilldmpligt, om for-
hallanden som kan péverka formdgan att fortsdtta verk-
samheten och att anvinda antagandet om fortsatt drift.
Antagandet om fortsatt drift tillimpas dock inte om sty-
relsen och verkstdllande direktdren avser att likvidera
bolaget, upphdra med verksamheten eller inte har nagot
realistiskt alternativ &n att géra nagot av detta.

Styrelsen ansvarar for att ¢vervaka bolagets finan-
siella rapportering.
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Revisorns ansvar

Vara mal dr att uppna en rimlig grad av sikerhet om huru-
vida de finansiella rapporterna som helhet inte innehall-
er nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel, och att ldmna en revisions-
berittelse som innehéller vdra uttalanden. Rimlig sdker-
het dr en hog grad av sdkerhet, men dr ingen garanti for
att en revision som utfors enligt ISA alltid kommer att
uppticka en visentlig felaktighet om en sadan finns. Fel-
aktigheter kan uppsta pa grund av oegentligheter eller fel
och anses vara visentliga om de enskilt eller tillsammans
rimligen kan forvintas paverka de ekonomiska beslut som
anvindare fattar med grund i de finansiella rapporterna.

Som del av en revision enligt ISA anvidnder vi professio-
nellt omddme och har en professionellt skeptisk inst&ll-
ning under hela revisionen. Dessutom:

e identifierar och bedomer vi riskerna for visentliga fel-
aktigheter i de finansiella rapporterna, vare sig dessa
beror péd oegentligheter eller pa fel, utformar och utfor
granskningsatgdrder bland annat utifrdn dessa ris-
ker och inhdmtar revisionsbevis som &r tillrdckliga
och dndamalsenliga for att utgéra en grund for vara
uttalanden. Risken for att inte uppticka en visentlig
felaktighet till foljd av oegentligheter 4r hogre 4n for
en visentlig felaktighet som beror pa fel, eftersom
oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi, for-
falskning, avsiktliga utelimnanden, felaktig informa-
tion eller dsidosidttande av intern kontroll.

e skaffar vi oss en forstdelse av den del av bolagets inter-
na kontroll som har betydelse for var revision for att
utforma granskningsdtgdrder som dr ldmpliga med
hinsyn till omstdndigheterna, men inte for att uttala
oss om effektiviteten i den interna kontrollen.

e utvdrderar vi ldmpligheten i de redovisningsprinciper
som anvidnds och rimligheten i styrelsens och verkstil-
lande direktdrens uppskattningar i redovisningen och
tillhérande upplysningar.

e drar vi en slutsats om limpligheten i att styrelsen och
verkstdllande direktéren anvdnder antagandet om
fortsatt drift vid upprittandet av de finansiella rap-
porterna. Vi drar ocksd en slutsats, med grund i de
inhdmtade revisionsbevisen, om huruvida det finns
nagon visentlig osdkerhetsfaktor som avser sadana
hindelser eller férhdllanden som kan leda till betydan-
de tvivel om bolagets férmdga att fortsitta verksam-
heten. Om vi drar slutsatsen att det finns en visentlig
osdkerhetsfaktor, maste vi i revisionsberittelsen fista
uppmirksamheten pa upplysningarna i de finansiel-
la rapporterna om den visentliga osdkerhetsfaktorn
eller, om sddana upplysningar &r otillrickliga, modifie-
ra uttalandet om de finansiella rapporterna. Vara slut-
satser baseras pa de revisionsbevis som inhdmtas fram
till datumet for revisionsberéttelsen. Dock kan framti-
da héandelser eller forhallanden gora att ett bolag inte
langre kan fortsdtta verksamheten.

Finansiell information

e utvdrderar vi den 6vergripande presentationen, struk-
turen och innehallet i de finansiella rapporterna, dér-
ibland upplysningarna, och om de finansiella rappor-
terna dterger de underliggande transaktionerna och
hindelserna pd ett sdtt som ger en rittvisande bild.

e inhdmtar vi tillrdckliga och 4&ndamdlsenliga revisions-
bevis avseende den finansiella informationen for enhe-
terna eller affirsaktiviteterna inom koncernen for att
gora ett uttalande avseende koncernredovisningen. Vi
ansvarar for styrning, dvervakning och utférande av
koncernrevisionen. Vi dr ensamt ansvariga for vara
uttalanden.

Vi maste informera styrelsen om bland annat revision-
ens planerade omfattning och inriktning samt tidpunk-
ten for den. Vi mdste ocksé informera om betydelsefulla
iakttagelser under revisionen, ddribland de betydande
brister i den interna kontrollen som vi identifierat.

Vi maste ocksa forse styrelsen med ett uttalande om
att vi har foljt relevanta yrkesetiska krav avseende obe-
roende, och ta upp alla relationer och andra férhéllanden
som rimligen kan paverka vart oberoende, samt i till-
lampliga fall tillhérande motétgirder.

Av de omraden som kommuniceras med styrelsen
faststéller vi vilka av dessa omraden som varit de mest
betydelsefulla for revisionen av de finansiella rapporter-
na, inklusive de viktigaste beddmda riskerna for vdsent-
liga felaktigheter, och som dédrfor utgdr de for revision-
en sirskilt betydelsefulla omrddena. Vi beskriver dessa
omraden i revisionsberidttelsen savida inte lagar eller
andra forfattningar férhindrar upplysning om fragan
eller nir, i ytterst sdllsynta fall, vi bedémer att en fraga
inte ska kommuniceras i revisionsberdttelsen pa grund
av att de negativa konsekvenserna av att gora det rim-
ligen skulle vintas vara storre dn allménintresset av
denna kommunikation.

Stockholm den 27 mars 2019
PricewaterhouseCoopers AB
Ulrika Ramsvik
Auktoriserad revisor

Huvudansvarig revisor

Bo Hjalmarsson
Auktoriserad revisor
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